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A n n o  IV  N ovem bre 1957 N. n
LA FUNZIONE DELLE BORSE VALORI 
NEL MOMENTO PRESENTE (*)
Quali sono le questioni attuali del mercato borsistico che sono più vi­
tali e di più largo interesse per il Paese, quale è il miglior apparato che 
può essere concepito oggi in Italia per la Borsa? Non possono esserci dubbi 
né segreti a questo riguardo.
L ’apparato borsistico di un Paese come il nostro non può più essere 
quello, tinto di romanticismo borghese, della City londinese, apparato lun­
gamente analizzato dal Bagehot nell’opera recante il titolo « Lombard 
Street », apparsa nel 1873 quando in Borsa confluivano ancora direttamen­
te o in modo indiretto tutte le iniziative economiche delle maggiori imprese 
azionarie e obbligazionarie, e quando perciò si guardava ad essa come all’or­
gano più capace di giudicare economicamente, sul piano nazionale e interna­
zionale, e per prevedere gli eventi futuri. Allora la Borsa dava veramente 
il tono all’intera economia.
Nemmeno l ’apparato borsistico odierno può essere quello del periodo 
tra le due guerre mondiali, allorquando, soppresse o limitate grandemente 
in Italia le operazioni a termine sui cambi esteri e la libera trasferibilità dei 
capitali nel campo internazionale, la Borsa italiana aveva assunto, poco alla 
volta, quell’aria tutta nostrana e provinciale che tutti ben conoscono entro 
i nostri confini e tutti ignorano fuori di essi. U n’aria mossa e rimossa dalle 
correnti delle vendite e delle compere a termine provenienti da pochi grup­
pi ben circoscritti di speculatori, ma anche alimentata, per gran parte, dalle 
operazioni dei cassettisti, sia i privati che le grandi istituzioni finanziarie 
del Paese, cassettisti di titoli pubblici, di obbligazioni e di azioni.
Sarebbe una illusione bell’e buona coltivare speranze di questi ritorni. 
Il mondo in cui viviamo non è più così semplice e individualistico come
(*) Lezione di chiusura del Corso di aggiornam ento su lle borse valori promosso 
d a ll ’Istituto U n iversitario  di V en ezia  e dalla Cam era di com m ercio, Industria e A g ri­
coltu ra  della  stessa città. E ssa  fu tenuta il 5 dicem bre 1957.
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quello dell’anteprima guerra mondiale, né è il mondo provinciale del fasci­
smo.
Le interferenze e le regolamentazioni statali nel campo dell’economia, 
da allora, sono diventate ben maggiori. Le libertà delle iniziative e delle 
attività private si sono andate restringendo considerevolmente sempre 
più. Gli aiuti diretti e soprattutto indiretti ai vari settori economici del 
Paese, e persino alle singole imprese, sono oggi all’ordine del giorno. Gran­
dissimi capitali pubblici vengono investiti attualmente nei programmi 
di sviluppo, al di fuori di ogni indicazione di Borsa. Lo Stato è diventato, 
di fatto, l ’acquirente più cospicuo del prodotto nazionale, mentre si presen­
ta come l ’offerente più rilevante di una lunga serie di servizi produttivi, vi­
tali per l ’economia.
Un’altra constatazione può essere agevolmente fatta. Quanto più pro­
grediamo nel controllo sulla natura economica, tanto minore diventa il peso 
dell’imprenditcre privato, un tempo legato ai fili direttivi dei vari mercati 
liberi, sia centrali che periferici. Del resto, anche l ’importanza del generale 
è diminuita negli eserciti odierni, dato lo svilupparsi della scientificamente 
grandiosa strategia moderna. Oggi le funzioni e le decisioni di produzione 
sono piuttosto associate e dominate da speciali istituzioni pubbliche o di 
categoria, che trovano la loro espressione in sistemi di calcolazione econo­
mica del tutto nuovi, o quasi, quali la contabilità d’industria in contrapposto 
alla contabilità d’impresa, quali la contabilità nazionale in contrapposto a 
quella individuale, quali le varie specie di controllo pubblico. Lo stesso cor­
po dei direttori e degli amministratori aziendali, oggi sempre più dissociato 
dalla proprietà, è diventato un fattore indipendente e decisivo nella condotta 
della produzione in vari rami dell’industria di grandi e grandissime dimen­
sioni. Naturalmente, anche il diffusissimo interesse sociale verso la sicurez­
za degli impieghi e delle controprestazioni, che oggi sta imponendo regole e 
discipline svariatissime alle attività economiche e alla distribuzione del 
reddito nazionale, spiega la accresciuta potenza economica degli enti pub­
blici.
Un altro tratto caratteristico delle economie odierne è la loro interna­
zionalità, cioè la loro maggiore spazialità, per cui i criteri direttivi delle sin­
gole imprese non hanno più, come una volta, le barriere dei confini nazio­
nali.
In una parola, l ’importanza delle attività economiche che si alimentano 
alla Borsa e ai grandi mercati finanziari privati è oggi decrescente, mentre 
quella delle attività economiche che ne sono fuori è nettamente crescente.
Ciò può essere anche dimostrato guardando ad alcune statistiche. R i­
spetto al reddito nazionale, la quota incassata o pagata in forma di imposte
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e di spese pubbliche, o detenuta o trasferita dalle imprese e dai privati in 
forma di auto-finanziamento o di distribuzione interna di utili o di interes­
senze o in forma di debiti e di pagamenti tra un’impresa e l ’altra, dunque 
fuori della Borsa e dei vari mercati finanziari, è una grandezza via via mag­
giore. Si potrebbero fornire delle interessantissime statistiche al riguardo 
se questo fosse il nostro scopo.
Inoltre, occorre ricordare l ’attuale progresso delle assicurazioni socia­
li, delle assicurazioni private e dei depositi bancari investiti a corsi presta­
biliti nei titoli e negli investimenti pubblici, nè si può tacere quello degli' 
investimenti privati attraverso gli scambi di partecipazioni, che più non 
adducono a operazioni di Borsa e ad altre attività libere da parte dei merca­
ti finanziari.
Si aggiunga il fenomeno tutto odierno che una quota via via maggiore 
del debito pubblico è detenuta dal sistema bancario, e per conseguenza an­
che allo stesso sistema bancario perviene una proporzione via via crescen­
do del reddito nazionale distribuito in forma di interesse che più non passa 
attraverso la Borsa.
Infine, sempre rispetto alla quota del reddito nazionale che un tempo 
si accompagnava a varie operazioni di Borsa o dei mercati finanziari in ge­
nere, è da sottolinearsi il crescente interesse alla diffusione degli investi­
menti in azioni e obbligazioni da parte dei dipendenti aziendali di tali socie­
tà azionarie e obbligazionarie; come pure non è fuori luogo ricordare, per il 
nostro Paese, che i settori dove si sono avuti, negli ultimissimi anni, i mag­
giori investimenti sono quelli più connessi all’art. 17 della legge 5 gennaio 
1956 sulla perequazione tributaria.
* * *
C ’è, dunque, una chiara tendenza alla socialità e anche una non neces­
sariamente malefica conseguenza nei settori più sottoposti alla socialità. Si 
potrà parlare di un maggiore protezionismo pubblico, di un rinnovato mer­
cantilismo, di paternalismo, di programmismo, di solidarismo, di welfari- 
smo, o semplicemente di socialismo, come al tempo dei Katheder - Soziali­
sten dello scorso secolo e del primo decennio di questo, ma è indubbio che 
i problemi della guida produttiva si pongono attualmente in maniera affat­
to differente da una volta quando questa guida era strettamente legata al­
le indicazioni di Borsa.
Si potrà, controargomentando, parlare di inettitudine economica dei 
governi o addirittura della loro impossibilità a risolvere qualsiasi problema 
economico senza pregiudizi e comportamenti politici, ma, certo, le condizio-
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ni sono oggi grandemente mutate rispetto al periodo avanti la prima guer­
ra mondiale e anche rispetto a quello compreso tra le due guerre mondiali. 
Il modus operandi della Borsa odierna non può, dunque, che essere funzio­
nalmente molto diverso da un tempo.
Però sarebbe errore pensare che il compito funzionale delle Borse odier­
ne sia totalmente decaduto, come affermato nella teoria e nella pratica so­
cialistica, per cui i bilanci economico-privati e economico-aziendali si do­
vrebbero fondare, sempre e soltanto, sulle pianificazioni. Alle Borse odierne 
spettano ancora delle funzioni considerevoli, ma è essenziale averne presen­
te il senso delle proporzioni per non cadere nel vacuo e nell’ambiguità.
* * *
V i sono due funzioni pilastri su cui la Borsa odierna dovrebbe e potreb­
be sempre appoggiarsi vantaggiosamente per tutti, anche in Italia.
Uno è il compito della trasmissione delle proprietà e dei redditi, vale 
a dire la Borsa dovrebbe soprattutto concorrere ad effettuare gli scambi a 
pronti dei risparmi e degli investimenti ex post, cioè dei risparmi e degli 
investimenti già realizzati, e non di quelli dei risparmi e degli investimenti 
ex ante i quali vengono di regola programmati, previsti, indotti, suggeriti o 
ritardati dai movimenti della speculazione. L ’ipotesi e l ’interpretazione 
classica della Borsa, come organismo indirizzatore e formatore dei risparmi 
e degli investimenti, attraverso il motivo della speculazione e delle fluttua­
zioni dei corsi, presupponevano un tipo di economia che oggi non esiste più, 
o che esiste ancora ma con infinite e crescenti limitazioni. A l contrario, la 
trasmissione di cui si è detto costituisce un fenomeno sempre necessario e 
imprescindibile. Essa è determinata da considerazioni di reddito di lungo 
momento e non già dai profitti momentanei degli speculatori.
Questo compito di trasmissione, primo pilastro della Borsa odierna, 
riguarda dunque i fondi in circolazione in cerca di impiego durevole o di 
durevole disimpiego, non i fondi alimentati dal credito speculativo. N ell’in­
teresse generale, dovrebbe perciò esistere, il più possibile, una costante, 
quasi rigida, bilancia tra vendite definitive e compere definitive, tra fondi 
che vogliono permanentemente trasferirsi e fondi di cui si richiede perma­
nentemente il trasferimento, equilibrio non turbato da sovrastrutture cao­
tiche o semplicemente speculaiivo-private. Per conseguenza, dovrebbero 
importare soprattutto le domande e le offerte definitive, quelle contro con­
tanti, e non il traffico di impegni e aspettazioni speculative momentanee per 
ulteriori impegni e aspettazioni speculative momentanee. Se ciò avvenisse, 
sarebbero solo moltiplicate le difficoltà del mercato di Borsa, dato che nel-
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l ’attuale fase sociale dell’economia generale ciò che conta è di impedire 
l ’effetto di operazioni non dettate da interessi generali e permanenti.
Nella Borsa moderna, non dovrebbe quindi essere favorita la trasmis­
sione di impegni speculativi fatta da poche schiere di sconsiderati, che tut­
to hanno in mente tranne lo sviluppo armonico dell’economia nazionale. 
Anzi, queste operazioni a termine dovrebbero essere incoraggiate il meno 
possibile, non solo per non moltiplicare le difficoltà del mercato a contan­
ti, come già detto, ma per favorire sempre più tali operazioni. Quando il 
loro volume diventasse via via maggiore, la stabilità dei corsi a contanti 
sarebbe praticamente assicurata; e questo fatto, a sua volta, contribuirebbe 
moltissimo ad accrescere il numero degli operatori a contanti, molti dei qua­
li oggi non entrano in Borsa proprio per le forti oscillazioni dei corsi im­
presse dai movimenti speculativi. Del resto, è ben noto come le fluttuazioni 
dei corsi a termine siano ben maggiori di quelle dei corsi a contanti.
* * *
D’altro pilastro su cui la Borsa odierna dovrebbe sempre appoggiarsi 
va interpretato tenendo presente il generale desiderio di stabilità. Per spie­
garlo ne trarremo le caratteristiche da alcuni esempi. Occorre evitare, anzi­
tutto, che una caduta, poniamo, della valutazione momentanea della efficien­
za di talune imprese o delle imprese private in genere vi fomenti o aggravi 
il declino degli investimenti (e dell’occupazione) che vi si determinerebbe 
altrimenti in modo quasi ineluttabile, attraverso la speculazione, semprechè 
tali imprese siano ritenute programmaticamente necessarie ed esistano fon­
date ragioni per considerarle tali.
Secondo esempio. Occorre che l ’andamento della formazione dei rispar­
mi e del loro flusso agli investimenti in genere sia il più possibile staccato 
dalle influenze delle variazioni del saggio d’interesse che sono frutto di mo­
vimenti monetari generati da circostanze autonome rispetto ai fattori fon­
damentali del reddito nazionale, circostanze quali un improvviso deficit 
pubblico, o il cambiamento pure improvviso, ma di ordine psicologico, delle 
cosiddette preferenze per la liquidità.
Terzo esempio. E ’ oggi dubbio che si debbano favorire gli investimenti 
puramente offensivi di altrui attività, a preferenza tanto di quelli che si 
espandono naturalmente con l ’espansione generale dell’economia quanto de­
gli investimenti innovativi. I primi non creano, di regola, una maggiore oc­
cupazione totale netta, né un maggior reddito nazionale netto, né una mag­
gior domanda totale netta di beni, ma solo discutibili doppioni produttivi 
del tipo di quelli che oggi infestano il settore della distribuzione commer-
ciale. Se la Borsa, sotto la spinta delle valutazioni speculative momentanee, 
li finanziasse egualmente, verrebbe a favorire solo le imprese A  o B, 
ma l ’economia come un tutto non ne ritrarrebbe vantaggio alcuno, dato 
che un eccesso di capacità produttiva renderebbe più instabile e meno effi­
ciente l ’economia generale.
Un ultimo esempio. Le anormalità dei boom e delle depressioni estre­
me sono ben note, come è altrettanto noto il poco lodevole contributo che vi 
ha apportato, in passato, la speculazione di Borsa. E ’ ben difficile, infatti, 
sostenere che boom e depressioni diventano, con una indisciplinata attività 
di Borsa, meno gravi, come ampiezza e come durata. E ’ piuttosto più fon­
dato ritenere l ’opposto, vale a dire che certe operazioni di Borsa verrebbe­
ro, se lasciate libere, a porre l ’economia generale in uno stato di permanen­
te squilibrio, e forse l ’allontanerebbero sensibilmente dalla linea di equili­
brio dello sviluppo naturale, data dalle vere risorse del Paese e dalle diret­
tive dall’alto nell’attuale fase « sociale » dell’economia generale. Tutti 
questi esempi potrebbero moltiplicarsi se non fosse chiara la conclusione 
generale.
Questi esempi significano infatti —- sempre discorrendo a proposito del 
secondo pilastro —  che oggi la Borsa dovrebbe concentrare la sua attenzio­
ne piuttosto sui movimenti lunghi e persistenti che non su quelli brevi e 
transeunti. Quindi i piccoli movimenti, che nella Borsa d’avanti la guerra 
mondiale costituivano i tre quarti dei suoi obiettivi, dovrebbero considerarsi 
in via di massima come aggiustamenti momentanei, come eventi artificiosi 
e pericolosi, come accadimenti non strettamente necessari e naturali. Non è 
attraverso essi che l ’equilibrio generale di sviluppo viene assicurato. Sa­
rebbe piuttosto una perenne o quanto meno troppo prolungata serie di squi­
libri quella che si produrrebbe senza una stretta disciplina e contenimento 
di certe operazioni borsistiche.
In sostanza, in una economia semicollettivizzata come l ’odierna, la 
flessibilità dei vari redditi, dei prezzi, dell’occupazione, della produzione, 
dovuta alle operazioni speculative, non è senz’altro un indice di comporta­
mento ottimo delle quantità economiche. L ’automatismo e il libero e mecca­
nico movimento sono inconcepibili se non entro certi limiti. Non solo la 
direzione dell’economia generale sarebbe resa più difficile, ma se ne cam­
bierebbe profondamente la struttura funzionale.
Perciò la seconda funzione della Borsa moderna sta piuttosto nel colla­
borare con le altre grandi centrali della politica economica e le varie istitu­
zioni e autorità cui spetta soprattutto il compito di indirizzare l ’economia 
generale, mantenendo durevolmente le condizioni di equilibrio necessarie 
per uno sviluppo bilanciato degli investimenti e dei consumi nel loro com-
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plesso e nei vari strati della popolazione. Funzione importantissima, che 
non si esercita affatto limitandosi ad assicurare contropartite agli specula­
tori a termine, ma invece che si richiama al fatto che lo sviluppo dei suoi 
affari deve accompagnarsi armonicamente allo sviluppo dell’apparato nazio­
nale produttivo e dei consumi. La Borsa, perciò, non dovrebbe avere più per 
ideale la massima attività degli operatori mossi unicamente dall’incenti­
vo del profitto speculativo, ma quello dello sviluppo bilanciato attuato attra­
verso la disciplina imposta dalle grandi centrali dell’economia e della poli­
tica economica. Quindi essa dovrebbe anche contribuire al controllo diretto 
delle attività borsistiche in genere che si attuano con le decisioni pro­
dotte dalle libere iniziative, in modo tale che queste si dispieghino preva­
lentemente nei limiti del vantaggio sociale.
* * *
Come andrebbe attuata questa collaborazione tra la Borsa e le grandi 
centrali dell’economia e della politica economica? Certamente non nel mo­
do attuale. Con le forze attuali della Borsa, con i modi attuali con cui ope­
rano i suoi agenti di cambio, i suoi commissionari, i suoi operatori privati, 
la realizzazione della nuova funzione sarebbe pressocchè impossibile. In 
quali direzioni dovrebbero muoversi la Borsa?
Allo stato presente delle conoscenze scientifiche, qualche punto di rife­
rimento può essere avanzato a questo riguardo, quasi con assoluta certez­
za. Uno è senz’altro chiarito pensando alla necessità di mantenere i corsi 
di Borsa il più possibilmente stabili, in accordo con la stabilità, perseguita 
dalle autorità monetarie, del livello generale dei prezzi. Condizione questa 
ormai accolta anche dalla più parte degli economisti i quali, come avver­
tono i pericoli di una progressiva liquidazione dei debiti che si produrrebbe 
con un progressivo ed incessante incremento dei prezzi, così temono quelli 
prodotti da un decremento progressivo e incessante dei prezzi, soprattutto 
per le incertezze che si presenterebbero nel settore degli investimenti e dei 
beni di consumo durevoli.
Perciò nei momenti troppo euforici, o in quelli tragici della crisi, il 
compito della Borsa dovrebbe essere quello di non prestarsi a certe opera­
zioni speculative, limitando e controllando —  al caso anche con la pubblicità 
—  quelle iniziative che pur potendo essere vantaggiose sul piano individua­
le non lo sono su quello generale. Vorrei quasi dire a questo riguardo che 
la Borsa dovrebbe saper elaborare un codice di condotta morale ossia un co­
dice di austerità, contro le megalomanie degli individui in caccia di alti pro­
fitti a detrimento di tutto il sistema.
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Farò alcuni esempi. Se il volume dei fondi disponibili che viene iniet­
tato in un certo settore azionario dalla speculazione privata diventasse ec­
cessivo —  e ciò risulterebbe dai corsi crescenti che consentono alle imprese 
di procacciarsi un maggior capitale a un più basso interesse rispetto alle 
altre — , dovrebbe essere nel potere della Borsa odierna di limitarlo, aumen­
tando, ad esempio, i margini degli a termini nei mercati del termine (se 
questi sono ancora in vita, per provocare dapprima l ’arresto dell’ascesa e 
poi il declino); mentre nel caso delle operazioni borsistiche attuate soltan­
to per contanti l ’azione della Borsa dovrebbe piuttosto essere quella di fre­
nare indirettamente, con opportuni moniti alle autorità monetarie, le ope­
razioni bancarie erogatrici di credito alla speculazione, oppure con altri 
provvedimenti, tendenti anch’essi, sempre indirettamente, a limitare la 
liquidità monetaria degli operatori speculativi, diventati troppo incauti o 
troppo aggressivi. Se qualcuna delle misure di questo tipo non fosse presa 
direttamente dalla Borsa, è ben difficile pensare che il pubblico interesse 
sarebbe salvaguardato dalle Borse odierne.
D ’altra parte, se per motivi momentanei d ’ordine speculativo si veri­
ficasse un collasso in un certo settore borsistico, ossia un innalzamento del 
saggio di interesse a carico delle imprese del settore e a relativo vantaggio 
delle altre, è ovvio che pure qui l ’interesse pubblico non sarebbe senz’altro 
salvaguardato, perchè gli investimenti sarebbero, di fatto, distribuiti di­
versamente da come dovrebbe avvenire. Questo esempio ha un particola­
rissimo peso nei riguardi degli investimenti degli enti pubblici che posso­
no essere duramente colpiti dalle ventate speculative (*).
Un altro punto di riferimento per stabilire la direzione lungo la quale 
dovrebbe muoversi la riorganizzazione della Borsa moderna concerne il con­
trollo di tutte le imprese i cui titoli sono quotati in Borsa. Il leitmotiv è 
subito chiaro, senza bisogno di addentrarsi in discussioni e esposizioni di 
dettaglio. La Borsa dovrebbe sapersi dare una moderna attrezzatura per 
convincere le imprese quotate in Borsa a presentare bilanci e rapporti pe­
riodici sulla loro attività, assolutamente veritieri e assolutamente tempe­
stivi. Con ciò ci riferiamo ad un piano di condotta ben esperimentato al­
l ’estero, ma del tutto trascurato in Italia. Occorre evitare, attraverso la 
pubblicità assicurata autorevolmente dalla Borsa, i doppioni produttivi e
(i) S e  ne è avuta u n ’ennesim a riprova il 18 e 19 settem bre 1957 a Eondra, quando 
l ’aum ento del sagg io  ufficiale di sconto al 7% produsse pericolosissim i m ovim enti 
speculativi da parte  d i v ari grup p i di venditori a llo  scoperto le cui ven dite  i brokers 
si lim itarono ad eseguire.
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le contrazioni di investimenti e di domande non giustificati, nonché tutti i 
tentativi di monopolizzare il mercato di certi settori produttivi.
* * *
Fuori dei due pilastri, ossia delle due funzioni della Borsa moderna, 
di cui ho detto, non vedrei come invocarne altri. Dichiaro subito, a scanso 
di equivoci, che io non credo più, in base alle esperienze estere ed italiane, 
alla indispensabilità economica del mercato dell’a termine per le azioni. 
Esso poteva aver una funzione apprezzabile nella realizzazione dell’equili­
brio finanziario dell’economia libera e individualistica di una volta. E ’ha 
ancora, seppure ridotta, nei grandi mercati dei prodotti e delle materie 
prime. E ’ però noto come quasi tutti questi operatori siano oggi con­
vinti delle grandi imperfezioni del mercato in futuri come strumento di 
previsione, mentre al contrario sono d ’accordo, quasi all’unanimità, sul 
vantaggio di coprirsi contro i rischi delle oscillazioni durante il periodo di 
produzione, e semprechè gli stessi operatori preferiscano (e ciò non accade 
sempre) di non addossarseli.
Cioè io non vedo più come le quotazioni dei valori a termine delle Bor­
se valori anticipino sicuramente i corsi futuri e li avviino meglio ai nuovi 
livelli che verranno toccati in avvenire dall’odierna dinamica economica. 
Non possiamo oggi certo più affermare che con il termine si preveda me­
glio il futuro. Piuttosto dobbiamo filosoficamente convenire, a questo ri­
guardo, che anche in Borsa vale il famoso principio di Occam il quale sug­
gerisce di non postulare, nelle nostre deduzioni e nei nostri discorsi sulla 
Borsa, entità del tutto inesistenti. Ciò che oggi conosciamo della realtà 
esclude infatti che il termine possa avere questa benefica funzione. Piut­
tosto, si dovrebbe affermare che ex nihilo nihil. Del resto, in tempi come 
gli attuali, di comunicazioni elettroniche, di migliaia di esperti governati­
vi e di uffici studi, svolgenti funzioni via via più perfette di informa­
zione e di previsione economica, l ’apporto fornito dal mercato del termine 
ricorda piuttosto l ’antica carrozza a cavalli, mentre a quello delle stati­
stiche e delle informazioni organizzate appartiene il futuro.
Di più c ’è un altro fatto da considerare. Una volta il mercato dell’a 
termine era quasi indispensabile perchè la pianificazione delle economie 
individuali da parte delle medesime necessitava, ai fini assicurativi, la 
contropartita a termine e non esistevano altre possibilità.
Ma la contropartita a termine era pericolosa perchè poteva venir me­
no. Non era sempre solvibile. Oggi in vari Paesi quest’unico intermedia­
rio è stato vantaggiosamente sostituito dalle banche e da molte specie di in­
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termediari finanziari, sulla cui solvibilità non v ’ha più dubbio. In Ame­
rica, ad esempio, chi specula può oggi solo più speculare per contanti. Egli 
deve precostituirsi l ’intera base finanziaria presso una banca o presso il 
broker. Qualunque operazione di borsa sia di compra che di vendita deve 
infatti essere preceduta dal versamento del 70% presso il broker. Inoltre, 
occorre pagare l ’interesse sul 30% rimanente. Infine, una speciale commis­
sione deve essere versata al broker per i titoli venduti ma non ancora 
consegnati dal privato. Non così avviene da noi. Nel mercato a termine 
italiano la contropartita non è mai sicura, sia perchè i margini sono molto 
limitati e sia perchè la loro integrazione viene richiesta, non giornalmente, 
ma solo alla fine del mese, cosicché incaute posizioni speculative possono 
essere mantenute troppo a lungo e quindi al di là del periodo di tempo du­
rante il quale tali operazioni potrebbero ritenersi meno pericolose per la 
stabilità del mercato.
Ad agevolare il passaggio dalla presente situazione di Borsa con due 
mercati, l ’uno dell’a termine e l ’altro del contanti, a quella auspicata con 
un solo mercato, quello del contante, converrebbe intanto restringere con­
siderevolmente il periodo mensile della liquidazione ad un periodo più 
breve dell’attuale.
* * *
Perciò, se proprio si volesse qui desiderare un riferimento diretto al- 
l ’art. 17, io sarei molto guardingo prima di sopprimerlo, a parte le molte 
ragioni pratiche e sistematiche di cui ho parlato in vari miei scritti e a 
parte la ragione delle ragioni, che sta nell’essere un tale provvedimento 
auspicato soprattutto per sfuggire al principio dell’eguaglianza contribu­
tiva.
Mi limiterò a leggervi quanto ho già scritto altrove (2) : « Nel suo in­
sieme l ’attuale comunicazione mensile fatta oggi dagli agenti di cambio 
al ministero delle finanze di tutte le operazioni a termine e a riporto non 
può considerarsi un compito facile per gli intermediari. Occorrerebbe 
piuttosto che tutte le operazioni contemplate dall’art. 17 fossero rilevate 
e comunicate contemporaneamente alla stesura dei fissati bollati. Quindi, 
questi dovrebbero essere in tre copie originali, la madre e la figlia attuali 
scambiate fra le parti più una copia da sottoscriversi dalle stesse parti, o
(2) C fr. A sp etti tecnico-econom ici della nom inatività dei titoli azionari, in  « Tem i », 
dicem bre 1956, e g li  articoli su un quotidiano m ilanese, recanti i tito li A rticolo 17. 
Una soluzione; Una grave incertezza ; La Borsa francese e l'articolo  17; L e borse am e­
ricane (cfr. « Il G iorno », 4 e 14 ottobre; 25 n ovem bre; e 13 dicem bre 1956).
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dal solo agente di cambio, da servire quale documento contabile ufficiale 
per l ’amministrazione finanziaria, a cui dovrebbe essere trasmessa gior­
nalmente.
« Non vedo perchè gli agenti di cambio dovrebbero sollevare delle cri­
tiche fondate in merito alla pesantezza di questo tipo di ingranaggio buro­
cratico. La sua natura tecnica, estremamente semplice, esclude che la ri­
messa giornaliera delle dichiarazioni all’amministrazione finanziaria deb­
ba richiedere un rivolgimento della struttura contabile esistente presso 
ogni intermediario. Anche la formalità della spedizione costituisce un peso 
sopportabile. Non così sarà per le annotazioni delle copie dei fissati da 
parte degli uffici finanziari.
« Ma sarà l ’esperienza stessa degli uffici, quando dovranno effettiva­
mente procedere alla necessaria contabilizzazione e ai relativi conteggi, a 
precludere la soluzione ideale del tutto conoscere, e a provocare un salutare 
clima di collaborazione meglio adatto a conciliare la necessità del pubblico 
controllo con l ’indeclinabile esigenza dell’economicità di ogni forma di ac­
certamento fiscale ».
Voglio ancora accennare ad un altro grave motivo della mia ostilità 
verso i contratti a termine e la mia totale approvazione dei contratti per 
contanti come unico tipo di contrattazione ammissibile in una Borsa del 
tipo di quella moderna che dovrebbe soprattutto operare nelle condizioni 
di socialità che ho cercato avanti di prospettare brevemente.
Tranne pochi Paesi, la pratica oggi prevalente all’estero non è dei con­
tratti a termine. In America, non si conoscono le liquidazioni di fine mese 
e nemmeno i riporti. Chi compera deve ritirare subito i titoli, perchè chi 
vende li deve subito consegnare. Il privato potrà possederli o meno, ma 
il broker li deve in ogni caso provvedere. Non ci sono mezze misure. Sara 
un male, sarà un bene io qui non giudico. Però a nessuno sfuggirà il fatto 
che oggi le vendite e le compere di fumo diventano con ciò impossibili, 
come pure non hanno più ragione di essere le pesanti e pericolose opera­
zioni di copertura che hanno afflitto, talvolta, a fine mese le Borse ita­
liane. Una pratica analoga a quella nordamericana si ha pure nelle Borse 
della Germania occidentale.
Anche debbo osservare, e qui mi riferisco a quella caratteristica che 
ho già accennata, propria attualmente delle economie moderne, la caratte­
ristica della loro crescente spazialità, che la presenza di un mercato del tipo 
di quello oggi esistente in Italia (posta nel mercato comune o nella zona di 
libero scambio) significherebbe dare nelle mani degli speculatori internazio­
nali uno strumento pericolosissimo per influire sulle nostre industrie. Alcu­
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ni recenti movimenti borsistici newyorkesi nei confronti di alcuni nostri ti­
toli hanno già aperto gli occhi a qualcuno (3).
Se il Governo manterrà il distacco delle imprese pubbliche dalla Con- 
findustria, un altro fattore di socialità sarà introdotto definitivamente nel­
la nostra economia nazionale. Per meglio competere quindi, saranno piut­
tosto le imprese confindustriali a doversi allineare ai nuovi principi di 
condotta economica che non le imprese pubbliche ai tradizionali principi 
seguiti finora dalle prime.
Perciò il maggior problema attuale delle Borse italiane non è di im­
porre o accelerare le manovre per provocare la fine della nominatività; 
1 abbandono dell’art. 17; la soppressione dello schedario nazionale, o che 
so io, la fine dei controlli, con la reviviscenza della giungla dei gruppi mo­
nopolistici che unicamente per sè e sconsideratamente vi facevano il buono 
e il cattivo tempo fino a ieri, e che ancora oggi su un fatto purtroppo na­
turale, l ’ascesa mondiale dei saggi di interesse, elevano un’impalcatura 
di manovre speculative per difendere il loro interesse a sopravvivere in 
condizioni che non si accordano più all’interesse generale.
No, quelli detti non sono i problemi attuali della Borsa italiana, non 
sono i problemi «in atto di lungo andare» che dureranno per molto tempo. 
Sono semplicemente i problemi « d’attualità immediata », sui quali, pe­
raltro, mi sono già espresso in modo nettamente sfavorevole (4).
* * *
Però se il meccanismo della Borsa moderna non può più essere quello 
del tempo del laissez faire, non si deve dire nemmeno che esso non rap­
presenti più uno dei perni della vita economica. Anzi ! Di fronte alla so­
(3) S i  è controargom entato sostenendo la possib ilità  d e ll’ esercizio del d iritto di 
sconto. M a a p arte la sua difficile tem p estività, è un fatto che v i si può far fronte in 
m ille modi artificiosi com e i riporti, le  anticipazioni e nuovi contratti a term ine subito 
rovesciati.
(4) S i è sostenuto che la form azione di un m ercato borsistico con affari soltanto a 
contanti è d ifficilissim a. N on è un m otivo. E ’ com pito delle  Borse e delle  banche di 
sollecitare perchè tu tti g li  organi finanziari in term ediari si form ino. S i è anche osser­
vato che o g g i le  Borse ita lian e fanno pochissim i a ffari. Ciò non è  esatto. Il num ero dei 
tito li con trattati a lla  Borsa di M ilano ha raggiu n to  un terzo della  consistenza di una 
volta . E  così dicasi per le  a ltre  Borse in Italia. S e  g li  interessati non avessero, con le  
loro rim ostranze, gen erato  la  paura tra  i  piccoli operatori, ta li affari sarebbero stati 
ben m aggiori. D i più, vanno con teggiati g li a term ine com pensati in settim ana, che 
non ven gono rile v ati da lle  statistich e, affari i quali, per legge , dovrebbero essere sot­
toposti pure a lle  disposizioni d e ll’art. 17, m entre in pratica ciò non avviene.
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cietà che procede verso la collettivizzazione delle decisioni concernenti gli 
investimenti e i risparmi, e in certa misura anche verso la collettivizza­
zione di molti impianti e di molti consumi, attraverso un seppur macchino­
so e lento apparato burocratico forse più plutocratico che democratico, si 
sente il bisogno di un organo neutrale non legato alle cerehie parlamentari 
e governative, né ai grandi monopoli privati, organo che possa giudicarne 
le iniziative e anche arrestarle quando ciò si imponga nell’interesse ge­
nerale.
La distinzione tra investimenti produttivi e non produttivi o meno 
produttivi, la determinazione della loro grandezza, la scelta da parte dei 
risparmiatori di tali investimenti si troverebbero in ben inette c troppo 
interessate mani se soltanto il parlamento o il governo, o le banche, 
anch’esse più o meno statalizzate o parastatalizzate, dovessero suggerirne 
o imporne direttamente o in via indiretta le soluzioni. Venuto meno per 
molte cagioni il regime di concorrenza, conviene precludere a tali organi 
la possibilità di strafare e di ingolfarsi in operazioni rischiose e svantag­
giose. Ma questo compito non può essere lasciato alla mera critica delle 
parti politiche avverse o, peggio ancora, soltanto alla pubblicistica, an- 
ch’essa interessata o in ogni caso e non di rado occasionale. Sarebbe il trion­
fo della irresponsabilità. Non sembri strana, adunque, la seconda funzione 
della Borsa che abbiamo invocata e additata.
Le Borse moderne dovrebbero quindi assumersi una non equivoca re­
sponsabilità a questo riguardo. Tutte le imprese quotate in Borsa dovrebbe­
ro sottoporre agli organi direttivi della Borsa i loro bilanci, le loro situazio­
ni debitorie e creditorie, e quante altre informazioni e chiarimenti aggiornati 
e frequenti concernenti la loro amministrazione e i loro piani produttivi per 
promuoverne la diffusione tra gli operatori in Borsa. Delicata attribuzione 
che già importanti Borse all’estero svolgono con grandi risultati, appli­
cando, quando del caso, sanzioni temutissime. In America, oggi, 9 mi­
lioni di piccoli agricoltori, operai, impiegati, professionisti, posseggono 
azioni industriali in numero crescente e per un ammontare totale elevatis­
simo e tutte vengono quotate per contanti perchè vi è sentita la necessità 
di sottrarre queste quotazioni alle transazioni segrete, ai repentini pas­
saggi, alle manovre clandestine.
In America, il 91% delle società azionarie sono tenute a comunicare 
agli organi di Borsa complete situazioni contabili trimestrali, il 6% com­
plete situazioni semestrali e soltanto più il 3% complete situazioni an­
nuali. Esse debbono dimostrare di possedere sempre una buona situazio­
ne economica per continuare ad essere quotate in Borsa e per procedere
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ad operazioni di aumento del capitale. Anche in Italia c’è un gran biso­
gno sociale di perfetta pubblicità e veridicità dei bilanci economici.
E ’ stata la mia una « predica » inutile? Per me no, perchè questa 
occasione mi ha spinto a riordinare le mie idee in materia di Borsa, che 
erano rimaste alquanto rugginose o addirittura troppo ortodosse, dati i 
nuovi tempi. Per voi lo spero, perchè anche un piccolo ruscello, specie 
se all’improvviso muta radicalmente la propria direzione, può possedere 
la virtù di sollevargli contro delle critiche salutari e in ogni caso sottoli­
neare meglio il fatto che importanti ragioni hanno cagionato questo cam­
biamento di prospettiva.
G i o v a n n i  D e m a r i a
Milano, Università Bocconi.
STUDIES IN THE ITALIAN LIGHT 
MECHANICAL INDUSTRY:
I. THE MOTORCYCLE INDUSTRY (*)
Studi sull’industria meccanica leggera italiana : I, L ’industria del moto­
ciclo; II, L ’industria della macchina per cucire. —  La fabbricazione di 
macchine da cucire, motocicli e macchine d’ ufficio, nella realizzazione di 
questo dopoguerra, rappresenta un allontanamento dalla tradizione industria­
le italiana. Quantitativamente, le industrie meccaniche non sembrano occupare 
una dimensione più vasta nell’ insieme dell’ industria italiana, ma la loro 
importanza trascendei la dimensione. L ’ Italia è povera di materie prime e di 
risorse d’ energia, ma ricca di attitudini e dotata d’abbondanza di manodopera, 
cosicché la produzione della meccanica leggera sembra piena di promesse. 
L ’Italia del dopoguerra mira a un posto nell’ Europa unita e al più alto tenore 
di vita possibile per il cittadino. Cosi la ricerca di sbocchi vantaggiosi alle 
imprese private assume maggiore importanza che durante il periodo fascista, 
in cui l’autarchia economica si concentrava sull’ espansione dell’ industria 
bellica.
I dodici anni dalla fine della guerra sono stati un periodo critico per 
l’ insieme dell’ industria meccanica. Per l’ industria meccanica leggera essi
(*) T h is study was conducted w ithin the fram ew ork o f the Italian  project of the 
C enter for International Studies o f the M assachusetts Institu te  of T echn ology, headed 
by Professor Paul N . Rosenstein-Rodan. A ll the opinions expressed are m y own and 
do not n ecessarily  reflect those o f the Center. T h e  study is based alm ost entirely  on 
confidential data obtained during th e course of over th irty  interview s w ith  m anagem ent 
o f firm s and heads of industrial association. I have tak en  great care to prevent 
identification o f in dividual firm s, sligh tly  ch an gin g production and cost figures w hen 
necessary. W h enever firm s are m entioned by nam e, it is on ly in connection w ith  facts 
th at are fre ely  availab le  to the public.
T h e figures are in  m any cases sharply at varian ce w ith  official statistics. ,Since 
the data have been gath ered  from  a variety  o f sources, th ey  are not a ll equally reliable. 
H ow ever, I  feel confident that th ey  present a m uch truer picture o f the facts than do 
the official statistics.
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hanno tuttavia costituito un periodo di straordinaria espansione. Edificata al 
riparo di tariffe protettive e diretta in larga parte al mercato militare, nel 
dopoguerra l'industria pesante ha dovuto affrontare il duplice compito di 
trovare nuovi mercati e di combattere la concorrenza dei paesi stranieri che 
godevano di un vantaggio considerevole relativamente ai prezzi delle materie 
prime. L ’ industria leggera invece trovò un mercato mondiale affamato di 
beni di consumo durevoli. Gli scettici che sostenevano essere il mercato in­
terno italiano troppo piccolo e i costi di fabbricazione' troppo alti perchè gli 
italiani potessero competere con successo sul mercato mondiale furono confusi. 
Sia le manifatture che s’ interessavano principalmente al mercato interno — 
ad esempio motocicli e motoscooters —  che quelle che miravano con grande 
interesse al mercato estero —  macchine per cucire e macchine da scrivere —  
incontrarono un periodo di prosperità. Addirittura un’impresa di macchine 
per cucire dimostrò essere possibile venderei macchine per cucire italiane nel 
Sud depresso come negli Stati Uniti, il paese della potente impresa Singer.
Senza i ceppi della tradizione, fatta sicura da anni d’ espansione, l ’in­
dustria meccanica leggera in Italia è più moderna e più progressiva delle 
più vecchie e meno fortunate branche dell’ industria manifatturiera. Uno 
studio sui produttori di motocicli e di macchine per cucire non dà pertanto 
un quadro equilibrato della, realtà italiana. Però tale studio non è senza valore 
perchè mira alle strade aperte al genio industriale italiano, quantunque esso 
possa sottovalutare le difficoltà. Inoltre, anche uno studio di un’industria 
prospera rivela i mali che affliggono l ’uomo d’affari italiano e getta luce sulla 
mentalità degli affari in Italia. Infime, il fatto che l ’industria meccanica leg­
gera sia prospera e progressiva accresce considerevolmente le. possibilità di 
svolgere uno studio sull’ industria. In assenza di statistiche ufficiali usabili, 
e nell'accreditato sospetto di bilanci addomesticati per finalità varie, il ricer­
catore doveva basarsi quasi esclusivamente su materiale fornito dalle singole 
imprese, la cui disponibilità e attendibilità sembrano variare in relazione 
diretta al grado di profitto e inversa all’ età e alle tradizioni d’affari.
Dei tre tipi importanti di prodotti di consumo durevoli ottenuti in Italia 
—  macchine da scrivere e altre macchine d’ ufficio, motocicli e motoscooters
A com plete list o f ackn ow ledgem ents would include the nam es o f most of the major 
and m any of the sm aller m anufacturers o f m otorcycles and of sew ing m achines, as 
w ell as countless other interested individuals. I am  especially  indebted to Com m. Gino 
C astaldi, A m m inistratore D elegato  o f' V ittorio  N ecch i, to D r. E n g . G iuseppe Lauro, 
A m m inistratore D elegato  o f Innocenti, to Dr. E n rico Parodi, president o f M oto Guzzi, 
and to Dr. E n g . G iovan ni B enelli, p resident of F ra te lli Benelli.
M y deepest th an ks to Banca Com m erciale Italian a, and to D r. A ntonello Gerbi 
and Dr. F ilip p o  M igliorisi for th eir k in dn ess in  according me the p riv ilege  o f the use 
o f the B an k ’s office fac ilities and library, for indispensable letters o f introduction and 
for gen eral assistance in carry in g  out this project.
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e macchine per cucire — , l ’ indagine prende in esame gli ultimi due. L  in­
dustria delle macchine da scrivere e altre macchine d’ufficio è strettamente 
associata al nome di Olivetti, cosicché lo studio di un’ industria diventerebbe 
studio di un uomo e della sua opera. Anche gli altri campi hanno pionieri, 
ma essi hanno anche sbandati e mediocri, e permettono cosi un quadro più 
bilanciato delle loro condizioni prevalenti.
Questo studio è stato condotto nell’ ambito del progetto italiano del Center 
for International Studies del Massachusetts Institute of Technology diretto 
dal Professor Paul N. Rosenstein-Rodan. Lo studio è basato quasi compieta- 
mente su dati confidenziali ottenuti nel corso di oltre trenta interviste con 
direzioni e capi d’ impresa e d’associazioni industriali. Molta cura è stata 
messa per impedire l’ identificazione di singole imprese, cambiando legger­
mente le cifre della produzione e dei costi ove la discrezione lo rendeva ne­
cessario. Quando un’impresa è indicata per nome il riferimento è invece a 
dati pubblicamente disponibili.
In molti casi le cifre differiscono nettamente dalle statistiche ufficiali. 
Essendo esse state raccolte da varie fonti non sono ugualmente attendibili. 
Presentano comunque un quadro dei fatti molto piu fedele delle statistiche 
ufficiali.
The manufacture of sewing machines, motorcycles, typewriters and 
office machinery is a post-war departure from tradition for Italian in­
dustry. Quantitatively, light mechanical industries do not loom large in 
the totality of the Italian picture, but their importance transcends their si­
ze. Italy is poor in raw materials, poor in power resources, but rich in 
human skill and endowed with plentiful industrial labor so that the pro­
duction of light mechanical goods seems to be full of promise. Post-war 
Italy is intent on finding a place in unified Europe and on giving its peo­
ple the highest possible standard of living, so that the search for profit­
able outlets for private enterprise assumes a much greater importance 
than in times of Fascist regime which concentrated on national self-suffi­
ciency and on the expansion of industries which armed rather than fed 
Italy.
The twelve years since the end of the war in Italy have been a period 
of trial for the Italian mechanical industry as a whole, but a period of 
extraordinary expansion for the light mechanical industry. Built behind 
a protective tariff wall and directed in large part toward the military mar­
ket, in the post-war years the heavy mechanical industry faced the dual 
task of finding new markets and of fighting the competition of countries
1957 — Rivista Internazionale di Scienze Economiche e Commerciali - n. 11 a
i o i 8 STANISI,AW H. WELLISZ
which enjoyed a marked advantage in raw material prices. The light in­
dustry on the other hand, found a ready market in a world starved for 
consumers’ durables. Skeptics who claimed that the domestic Italian mar­
ket is too small and that manufacturing costs are too high for Italians 
to compete successfully on the world market were confounded. Both the 
manufacturers who relied on the domestic market —  for instance the 
motorcycle and motorscooter producers —  and those who developed fo­
reign markets —  the manufacturers of sewing machines and of typewriters 
shared in the prosperity. Indeed one sewing machine firm demonstrated 
that it is possible to sell Italian sewing machines in the poverty-stricken 
South and also in the United States, the home base of the powerful Sin­
ger company.
Unburdened by long tradition and buoyed by years of dynamic expan­
sion, the Italian light mechanical industry is more modern and more pro­
gressive than older and less fortunate branches of manufacturing. A  study 
of motorcycle or sewing-machine making does not therefore give a ba­
lanced picture of Italian reality. Yet such a study is not without value for 
it points to avenues open to the Italian industrial genius even though it 
may underestimate the difficulties Moreover, even a study of a prosper­
ing industry reveals ills which plague the Italian businessman and 
throws a light on the Italian business mentality. Lastly, the fact that the 
light mechanical industry is prosperous and progressive increases marked­
ly the possibility of carrying out an industry study. In the absence of 
usable official statistics, and with the official company reports notoriously 
unreliable, the researcher has to rely almost exclusively on materials fur­
nished by individual firms, and the availability and reliability of such 
materials seems to vary directly with the degree of profitability and in­
versely with the age and tradition of the business.
Of the three important types of consumers’ durable products made in 
Italy, typewriters and other office machines, motorcycles and motorscoo­
ter s, and sewing machines, we concentrate on the latter two. The manu­
facture of typewriters and office machinery is so closely associated with 
one name, that of Adriano Olivetti, that a study of the industry would 
become the study of one man and of his work. The other fields have their 
pioneers too, but they also have their stragglers and their average, ordi­
nary businessmen, and thus present a more balanced picture of conditions 
prevailing in the industry.
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T H E  M O TO R C Y C LE  IN D U ST R Y
S U M M A R Y  : 1. H istorical note. —  2. T he postw ar m otorcycle m arket. —  3. Structure 
of the industry. —  4. O rganization of w ork. Subcontracting. —  5. Price policy, sales 
price, and profits. —  6. T he in d u stry ’s assets and its finan cin g. —  7. F oreign  Trade.
i. —  Historical Note. —  Before the war, motorcycles were made only 
for the sportsman and for racing. They were too expensive for people of 
modest means, who used bicycles, and too uncomfortable to compete with 
the small car among the well-to-do.
The Italian motorcycle industry is the child of the motorcycle racing 
craze of the early 1920’s. The first machines were imported, chiefly from 
England. Racing enthusiasts made modifications and tried out new design 
ideas, often with the aid of machine shops experienced in building small 
motors of bicycles. A  handfull succeeded in evolving sound designs and 
attained commercial success. As they departed from English prototypes, 
Italy’s motorcycles gained individuality and international renown. By 
1939, 7>500 machines were being made per year, compared with the few 
dozen of the early 20’s. (’ ).
The two attributes required from the prewar motorcycle were speed 
and reliability; price, operating cost and comfort were secondary. The ma­
nufacturers had every incentive to make technical improvements in their 
product and to build to individual specifications, but not to cut costs nor 
introduce mass-production methods. Thus the industry retained its arti­
san character even though the three major firms employed over 500 wor­
kers each. A  multitude of models was available but virtually all were ex­
pensive and had large cylinder displacement (500CC. or more).
A t the start of the Second World W ar civilian motorcycle production 
was halted, although some firms continued to build motorcycles for mi­
litary use. Two of the three major motorcycle plans heavily damag­
ed during the war. Of the twenty-three firms which reportedly made 
motorcycles at the eve of the war (1 2), seven (including the three largest)
(1) Source of data : Associazione N azionale del Ciclo, M otociclo e Accessori 
(AN CM A), M ilano.
(2) Inform ation on the prew ar industry was obtained from  the Federazione N azio­
nale F ascista  degli Industriali M eccanici, Annuario d ell’ Industria M eccanica Italiana
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resumed activity at the end of the hostilities. All but two, which retained 
their artisan character, expanded rapidly in the postwar period.
T abt.e i
P O S T W A R  P L A C E  O F  P R E -W A R  M O T O R C Y C L E  P R O D U C E R S
Approximate output
in 1954
Firm (excluding motorbicycles
number of units
« A  » . . . . . .  . . . . .  39,000
« B »  25,000
« C »   9,600
« D  »   8.000
« E  »   2>000
«F »   500
T ota l ...........................................................................................................84,100
E stim ated  conventional m otorcycle production (excluding motor
bicycles and s c o o t e r s ) ............................................................................ 200,000
Share o f the s ix  pre-w ar firm s in the conventional m otorcycle
m arket   4°%
Within ten years after the end of the war, motorcycles occupied the 
place previously held by bicycles. The postwar motorcycle is a new pro­
duct selling to a new public and serving different needs than its prewar 
counterpart. The heavy, expensive, fast machine of the prewar years is 
still made for the enthusiast, but the motorcycle which now fills Italian 
streets with noise is a cheap, small, light and rather slow vehicle.
The most common explanation of the expansion of the motorcycle in­
dustry since the war is in terms of changes in the character of demand. 
The war disrupted the public transport system; for years train and bus 
service was highly inadequate. Thousands were evacuated from urban 
centers and forced to commute to work from distances too great for bi­
cycles. It is also claimed that after the war the urge to travel became espe­
cially strong as a reaction against wartime regimentation. A  third factor 
affecting demand was the postwar rent freeze which left a higher percen-
1940, R om e, 1940. T h e source does not indicate exactly  w h ich  firms w ere actually  
m akin g a  g iv e n  product, and w hich ones had m ade th at product in previous years, 
hence the num bers are very  approxim ate.
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tage of income for the purchase of goods. Once the new demand had be­
come established, it became autonomous of the original causes which gra­
dually disappeared.
Verification of the change in demand hypothesis is well-nigh impossible 
since there were no cheap motorcycles to be had before the war. It is 
symptomatic, however, that in the closing years of the war several motor­
cycle firms became aware of a rising demand for a utility motorcycle and 
began to develop such a vehicle (3). Right after the war any kind of mo­
torcycle found a ready market, and as late as 1948 fratelli Benelli were 
able to make a handsome profit by reconditioning 1000 from United Sta­
tes war surplus. In spite of their low quality and high price, Fratelli 
Benelli claimed that demand was sufficient to sell 10,000 such vehicles.
Wartime technical advances provide another explanation for the change 
in the character of the motorcycle industry. It is claimed that the typi­
cal postwar 12 5 C C ., 8hp. motorcycle motor could not have been built eco­
nomically prior to the war. During the war Italian manufacturers acquired 
considerable skill in precision work in steel and light alloys by building 
military goods such as torpedo motors and airplane starters. Moreover, 
the postwar decline in the cost of light alloys made the commercial pro­
duction of small, lightweight motors economically feasible.
Finally, a mass market for motorcycles was found because it was 
sought after by large mechanical firms which wanted to convert from war­
time to civilian production.
2. —  The Postwar Motorcycle Market. —  The gulf which separates 
the prewar from the postwar motorcycle market and the rapid develop­
ment of the industry in the postwar years are strikingly shown by official 
production statistics compiled by the Association of Italian Manufactures 
of Bicycles, Motorcycles and Accessories :
Two facts are clear from Table 2 : one, that the small motor­
cycle is essentially a postwar product; two, that commercial motorcycle 
production grows more slowly than that of the pleasure vehicles.
What is the nature of the demand for motorcycles, and what consu­
mer sectors account for the postwar boom in the industry? Before answe-
(3) T he m otorscooter « V esp a » made by P ia gg io , and th e lig h t m otorcycle m ade 
by M oto G uzzi w ere am ong the first to appear. Inn ocenti’s Lam bretta, developed 
in dependently  o f the above tw o, appeared som ew hat later. G a re lli’s 48CC motor bicycle 
w as also developed du rin g the war.
1022  STANISI,AW H. WELLISZ
ÏA H r.K  2
IT A L IA N  M O T O R C Y C L E  P R O D U C T IO N
1939 1949 1950 1951 1952 1953 1954
M otorcycles and motor 
scooters over 126 cc. 7.50° 7,861 12,850 16,000 30,000 45,000 75,000
C om m ercial veh icles 
over 200 cc. 5,000 5.594 2,900 2,200 2,500 6,500 20,000
L ig h t m otorcycles and 
scooters up to 125 cc. 99,920 187,208 261,500 270,000 328,500 330,000
T ig h t com m ercial 
veh icles up to 125 cc. __ __ 8,000 8,500 10,000 9,5° ° 5,000
Bicycle m otors under
50 cc. -- - 115,000 123,000 150,000 160,000 170,000 170,000
T O T A L  : 12,500 228,375 333.958 438,200 472,500 559,500 600,000
T otal exclu din g 
com m ercial 7.500 n.a. 323.058 427,500 460,000 543,50° 575,00°
Im port : n.a. 185 130 671 801 627 785
E x p o rt : n .a. 3.7S9 17.507 31,237 43,427 55)335 45,018
n.a. - not availab le
Source : A N C M A , Notiziario, M arch 1955 
No postw ar figures prior to 1949 availab le
ring these questions let us look briefly at what the motorcycle is and at 
the needs it can satisfy.
The term « motorcycle » applied to a variety of small vehicles power­
ed by internal combustion engines and designed for racing, pleasure 
travel, or light freight duties. The motor is a one or two cylinder, two or 
four stroke engine, which uses gasoline or a mixutre of gasoline and alco­
hol as fuel. The displacement of the cylinders runs from 49CC, to 750CC 
or more, large models surpassing small European cars in displacement. 
The frame is usually tubular and is made of steel or of a light alloy. The 
body is kept to a minimum, although in some postwar models the rider 
sits in a closed bubble. Most pleasure motorcycles have two wheels (with 
large diameters in motorcycles, small in motorscooters) and freight models 
three wheels, but there exist a few three and even four wheel pleasure 
models.
Variety in design is dictated by the variety of needs to which motor­
cycles are put. Racing apart, the motorcycle is used whenever a cheap, 
low-power means of transport is needed. Thus it may be designed with
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•one of the following purposes in mind : racing, sport, inter-urban travel, 
urban travel, minimum cost short-range trips, and light freight.
The racing motorcycle, a hand-tooled vehicle designed for speed and 
often incorporating new technical ideas, is totally unsuited for any purpose 
but racing. It is expensive, difficult to handle, and most uncomfortable 
since the rider is in a prone position designed to minimize air resistance.
The sports motorcycle, a fast, medium weight or heavy machine with 
a motor of over i5occ’s, has greatest flexibility since it can be used for 
amateur racing, touring, and even (with a sidecar) for family outings. The 
light motorcycle, with a 1 2 5  or 150CC displacement is designed merely 
for travel. It is cheaper, slower, lighter, and, due to the lower cruising 
speed, safer than the sports model.
The postwar hero of the industry is the motorscooter, designed pri­
marily for urban travel. The scooter has become such a typical sight on 
open Italian highways that its classification as a vehicle for urban travel 
may be open to question. Nevertheless, the scooter is best suited for urban 
trips because its wheels are low and the driver sits erectly, thereby provid­
ing good visibility and easy handling at low speeds. In spite of the fact 
that at high speeds the large-wheeled motorcycle is superior, the scooter 
has won wide acceptance in the country as well as in the city. Part of its 
appeal lies in the moderate price, part in the superior protection against 
mud, and part in the case of handling which makes the scooter accessible 
to the most unsportsmanlike individuals.
The lowest-cost motor vehicle is the motor-bicycle or the bicycle with 
auxiliary motor. Though definitely inferior to the motorcycle in speed 
(the average road speed of a motor-bicycle is less than 25 km/h as against 
4 0 -7 0  km/h for motorcycles) (*) and also in comfort, it is considerably 
cheaper than the latter, and commands a vastly different market. It is not, 
however, a close substitute for the motorcycle, since it cannot be used 
for long trips and gives poor performance in mountainous terrain and on 
icy roads. In fact, the motor-bicjxde is a closer substitute for the bicycle 
than for the motorcycle.
The bulk of Italian motorcycle production falls into the light mo­
torcycle, motorscooter, and motor bicycle category and is directed, respec­
tively, at the middle, lower-middle, and working-class market. The sports 
motorcycle would strain the resources of most members of these groups 4
(4) T h e m axim um  speed of the most popular motor bicycle  is 40 km /h. M axim um  
speeds o f m otorcycles range from  80 to 125 km /h for ligh tw eigh t models, and 
con siderably h igh er for sports m odels.
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while a car, even the cheap and popular Fiat 600, is still beyond the level 
of aspiration of the average Italian family. Here, for purpose of illustra­
tion, are some figures on the annual cost of operation of a Fiat 600, a 150 cc 
motorcycle would strain the resources of most members of these groups 
Lambretta motorscooter, and a 48CC motor bicycle :
T abt.k 3
F ia t 600 250,000 L ire  per year
Lam bretta  150CC 50,000 L ire  per year
M otor bicycle 48CC 14,000 L ire  per year
These figures, supplied by the Research Department of Innocenti, 
the maker of Lambretta, were computed on the assumptions that a biat 
600 owner uses his car to travel 10,000 kilometers per year, a Lambretta 
owner 7,000 and a motor bicycle owner 5,000. Taxes, normal maintenance 
expenses and annual depreciation were taken into account (5).
Differences in the cost of operation of the various categories of vehi­
cles in Italy are accentuated by heavy gasoline taxes and other fees based 
on the cubic displacement of cylinders which discriminate against vehicles 
with a large displacement. Thus, until 1951 motorcycles of 125CC or less 
did not need a license plate (6) (an exemption which still applies to motor 
bicycles of under 50c) while inscription in the Public Register and the 
fees attached thereto still do not apply to the motorcycles of less than 
125 cc. (7).
According to a sample study conducted by Innocenti in 1954, buyers 
of the motorscooter Lambretta fall into the following professional groups :
Tabi.e 4
W hite  collar w o r k e r s ...................................................................3° '4%
W orkers ............................................................................... 29-3%
Tradesm en ............................................................................... 15-6%
A r t i s a n s ................................................................................................io-9%
Professional people (other than doctors or priests) . 7.4%
S t u d e n t s ..................................................................................................3-°%
D o c t o r s .................................................................................................. i,8%
P riests .................................................................................................. i-6%
(5) A vera ge  annual distances travelled , based on a survey m ade by Innocenti. T he 
h igher the cru isin g speed of a v eh icle  and the greater the possib ility  o f use under 
adverse w eather conditions, the greater the y e arly  m ileage.
(6) T h e exemption still applies to motor bicycles with displacements less than 50CC.
(7) A s a  result o f th e exem ption  from  inscription  in  the Public R egister, the figures 
for lig h t m otorcycle circulation  are very  inadequate.
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Grouping two-thirds of the tradesmen with the workers and the arti­
sans, we see that about half the customers for the scooters come from the 
lower-middle and better-to-do worker category, while most of the remain­
ing buyers belong to the middle class. There is, however, a substantial 
group of young upper-middle-class customers, students and young profes­
sionals, who also buy the scooters. The importance of the young adult 
market is shown by another survey conducted by Innocenti :
Tabus 5
Age of Buyer Percentage
U nder 20 years 2.5
20-30 . . . . 41.8
31-40 34-4
O ver 40 years . 21-3
No comparable figures are available for the motor bicycle, but it may 
be guessed that, 1) the percentage of workers, artisans, and tradesmen 
would be higher, and, 2) that the under 20 group would occupy an im­
portant role since many families in comfortable circumstances buy motor 
bicycles for their children.
How are motorcycle sales related to incomes in the various regions of 
Italy? As a working hypothesis it may be advanced that sales density 
should be direcly correlated with income in the middle and working class 
families, other things being equal (8). Since the relevant income groups 
are not wealthy enough in any of the Italian provinces to buy cars instead 
of motorcycles, wTe need not fear that beyond a point motorcycle density 
will decrease with income.
A t a first approximation, our hypothesis is confirmed by statistical 
evidence : the wealthy Central and Northern provinces have a higher mo­
torcycle density than the poor South. The highest concentration of motor­
cycles is found in Emilia, Toscana and Piemonte (13.2, i 5-4> an<l ! 5-5 
inhabitants per motorcycle respectively). In the latter, income per capita is 
considerably higher than in the former two, but the lower density of mo­
torcycles may be explained by the mountainous character of the region 
and by the lower motorcycle-automobile ratio (9).
(8) S ee  M ario Praducci, « E ’ soltanto il fattore economico che determ ina lo sviluppo 
della  m otorizzazione », Auto Italiana, V o . 35, no. 39, S ep t. 1954.
(9) In  E m ilia  and in  T uscany m otorcycles constitute 76% of a ll motor veh icles 
(exclu din g trucks and busses). T h e corresponding figure in Piem onte is  only 65%..
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A comparison of the density of motorcycle circulation with the esti­
mated incomes of Italian provinces (l0) gives a correlation coefficient of 
r— 0.46. In the absence of any reliable estimates of income distribution 
within regions, we cannot verify the hypothesis that there is also a rela­
tionship between income distribution and motorcycle ownership. It is 
characteristic, however, that the South, where a lower-middle class is vir­
tually non-existent, has a considerably higher automobile per motorcycle 
ratio than the North.
Since there is evidence of a correlation between the income level and 
the density of motorcycle circulation, it may also be reasonable to suppose 
that the faster the income growth the greater the increase in the density 
of circulation. A  causal look at the data for the year 1952-1953 appears 
to confirm our hypothesis. In the North, where the percentage increase 
in per capita income was the slowest, so was the percentage increase in 
per capita motorcycle registration. In the South, both income and regi­
stration increased at a fast rate, while the Central provinces occupied an 
intermediate position in both respects. (See Table 6 below).
A closer investigation of the statistics reveals that the hypothesis 
relating income growth to the increase in the density of circulation is not 
sufficient and that other factors must be brought in to explain the diffu­
sion of the motorcycle. We must explain, for instance, why it is that mo­
torcycle registration in all the Southern provinces, even though the income 
of three Southern provinces (Abruzzo, Campania, Sardegna) has grown 
substantially less than the income of the Northern provinces (Trentino, 
Val d’Aosta). Furthermore, if we divide Italy into three broad geographic 
areas —  North, Center, and South —  all correlation between income 
growth and registration growth within the areas disappears, a striking 
fact, notwithstanding the sorrowful inadequacy of the income data.
How, then, should we explain the rapid growth of the Southern market? 
The establishment of a social consumption pattern may, perhaps, open a 
fruitful line of inquiry. Once the motorcycle penetrated the South (a pene­
tration facilitated, no doubt, by income growth) it became established as 
a standard asset for certain social groups. Members of these groups, even 
those who did not benefit from the general rise in income, then bought 
the product (ll). Thus Southern Italy, until recently an extremely poor
(10) T he incom e estim ates for the Italian  provinces are subject to a w ide m argin 
o f error.
(11) T he acceptance o f  a product affects not on ly the pattern  o f dem and but also 
the supply p attern. Thus the w idespread introduction o f individual m eans o f  transport
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market, is rapidly developing a demand for motorcycles and other consu­
mer durables such as typewriters and sewing machines.
With increased prosperity there comes a shift in demand from the 
cheap to the better quality product. In Italy we witness on a small scale 
the same pattern in motorcycle demand as took place in the U. S. in the 
automobile market : First the few expensive cars made for the rich, then 
the cheap Fords, and then again a gradual shift to more luxurious models. 
In Italy the first popular motorcycles had very small cylinder displace­
ments of under 12 5 C C .), then came a gradual shift to heavier machines. By 
1 9 5 2  the proportion of production of motor bicycles had declined and sixty 
per cent of production was of 125CC machines. By 1 9 5 4  the sales of motor 
bicycles had declined to 2 8 %  (* 12) and those of the 125CC motorcycle back 
to 4 7 % , while the sales of the higher displacement motorcycle had climbed 
from 3 %  in 1 9 4 9  to 2 5 %  in 1 9 5 4  ( 13).
The identification of cylinder displacement with the class of the vehi­
cle gives an inaccurate picture of demand, since within every general type 
of vehicle there are standard, luxury, and bargain models. A t the begin­
ning of 1 9 5 5  a massproduced motorcycle sold for 3 5 .0 0 0  lire, but there 
were models running as high as 4 8 ,0 0 0  lire and others as low as 2 5 ,0 0 0 . 
Stripped-down 125CC scooters sold at 12 8 ,0 0 0  to 1 3 5 ,0 0 0  lire; standard 
models at 2 0 ,0 0 0  lire more, and there were also « luxury » scooters for
2 3 0 .0 0 0  lire. Motorcycles with 1 6 0 - 1 7 5 « ;  motors varied in price between
16 0 .0 0 0  to 4 0 0 ,0 0 0  lire (14). Popular demand concentrates on the middle- 
range models, but products at both extremes of the price range also find 
customers. Thus a wealthy youngster is more likely to get an expensive 
motor bicycle than a cheap scooter, while a worker who commutes to
(m otorcycles or cars) causes a sh rin k age o f the public transport services (railroads and 
busses) and th ereby stim ulates even more the dem and for individual vehicles.
(12) In recen t years the large  m anufactures have show n renew ed in terest in th e 
possibility o f  large-scale sales o f 48CC m otor bicycles, c laim ing th at the low price 
m arket has u nexplored possib ilities. I t  is possible that w ith  the introduction o f even 
cheaper 48CC m odels, th e motor bicycle  m ight regain  a larger share o f the m arket.
(13) S everal large m anufactures sw itched from  125CC m otors to 150CC m otors which 
la rge ly  accounts for the apparen t increase in  sales o f h eavy m otorcycles. T h e 125CC 
m otors are not entirely  satisfactory for fam ily outin gs in  m ountainous terrain  —  for 
w hich scooters are used more and more. T he elim ination  o f ta x  concessions w hich 
applied to the sm aller m otors u ntil 1951 narrow ed the cost gap  betw een the 125 and 
the 150CC m achines. L,ower m anufacturing costs and the increased w ealth  o f the 
country also p layed a role in the sw itch.
(14) Source o f d a t a ; M oto G uzzi, La produzione m otociclistica Nazionale [m i­
m eographed], M andello del L ario , 1955.
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work is more likely to buy the scooter. The existence of such sub-divisions 
within the market will help explain the structure of the industry, since 
neither the « luxury model » nor the « bargain basement » products inte­
rest the large manufacturer in normal times and are characteristically the 
enclave of the small firm and of the artisan shop.
The stage is now set for a discussion of the organization of the mo­
torcycle industry. On the demand side, we see a mass market for small 
displacement motorcycles and motorscooters and a smaller market for 
freight, sports and racing models. There is a gradual shift from the cheap­
est to the slightly better quality products. The market, once exclusively 
in the North, now spreads to all Italian provinces.
3. —  Structure oj the Industry. —  Technological requirements put re­
latively few constraints on the organization pattern of the Italian motor­
cycles requires standard metalworking equipment and facilities for small 
size metal casting (15). Although mass-production methods can be readily 
applied, the optimal scale is relatively small —  the Italian experience 
suggests that firms with circa 500 workers are technically as efficient as 
larger units —  and savings to scale are modest. Much semi-skilled or 
skilled labor is required, but it is easily obtainable everywhere in Northern 
Italy as in other countries with a well-developed metalworking industry.
The construction of the motor requires more technological know-how 
than any other phase in motorcycle manufacturing. The high power-to- 
weight ratio of small motors calls for good design, use of light alloys, and 
precision workmanship. Except for high priced, individually constructed 
racing motors, small motors can be made economically on a substantial 
scale only. Small-scale manufacturing of standard motors is possible, how­
ever, if certain parts of the motor are supplied by specialized houses. 
Thus a small firm can order its motor blocks from foundries, and its 
pistons from a precision machine shop.
By contrast with the construction of the motor, the building of the 
frame and of the gasoline tank is a relatively simple matter. The conven­
e s )  One o f the leading m anufacturers furnished the follow in g breakdown of raw 
m aterial costs :
alum inum 20%
p ig  iron 5%
steel sheets 30%
steel tubes 15%
all others 3°%
Total 100%
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tional motorcycle frame carries the whole weight of the machine. It is 
constructed from steel pipe which is bent and joined in a series of standard 
mechanical operations. The frame of a scooter is often made from a single 
piece of pipe, and in many models part of the weight is carried by the 
body. The latter can be stamped out of sheet steel or cast out aluminum 
or a light alloy. Certain motorscooters are made with a unitary construc­
tion, the whole weight being carried by the body. The tank of both the 
conventional motorcycle and of the scooter is stamped out of sheet and 
soldered.
The type of machinery used and the floor arrangements in Italian 
motorcycle firms are primarily dictated by the size of the operation, though 
the age of the establishment and the conservatism of the firm also play a 
role. The largest and most modern firms use specialized equipment and 
even some automatic transfer machines. Smaller firms tend to use multi­
purpose machines and arrange them in accordance with production flow 
charts. Only the smallest firms, and some of the more antiquated larger 
establishments group their machines generically rather than in accordance 
with the demands of production. Most of the machinery in both large 
and small factories is of recent date, usually dating from the postwar pe­
riod, though striking anomalities occur even in the largest units. Flagrant 
misuse of equipment is far from unusual —  it is not rare to see a large 
planing machine used where a small lathe would do better —  but it can 
frequently be explained by equipment shortages and by the unusual rate 
of expansion in the industry.
For the finishing operations, the largest shop have automatic chrom­
ing and nickeling equiment and a fully automatic sanding, polishing 
and varnishing plant, while in small shops such work is done largely by 
hand with the use of simple tools. In finishing, mass production provides 
for considerable savings (16) and eliminates health hazards but the indivi­
dual attention given to each machine in a small shop carries with it the 
reward of higher quality and greater differentiation of product.
The electric equipment, rubber parts, plastic parts and accessories are 
commonly purchased by the motorcycle industry from outside firms since 
the production of such parts differs too widely from mechanical opera­
tions. Even some mechanical parts such as spokes, ball bearings and car- 
burators are acquired from specialized producers.
(16) One of the m ajor firm s expected to m ake a 10% to 15% saving in  costs 
through tim e-and-m otion rationalization and th rough the regrouping o f machines.
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The assemby of motorcycles involves much labor and little equipment. 
Large firms ase assembly-line techniques with the machines moving on 
belts and the workers in stationary positions. Smaller firms use stationary 
stands with workers moving from stand to stand and performing the same 
operation, while in the very small firms every worker performs a large 
number of operations on each motorcycle.
The organization of transport within the factory also depends largely 
upon its size; large firms using overhead transport and small motorized 
carts, and small firms hand transport. The industry as a whole maintains 
a high standard of rationality compared with other branches of Italian 
mechanical production, though even here there are some anomalities. One 
of the larger firms, for instance, only recently discovered that it is uneco­
nomical to require of the production workers that they fetch their own 
raw materials. Time-and-motion studies are carried out in many firms, 
however, and rationalization of transport arrangement as well as of floor 
spacing is proceeding rapidly and account for a substantial part of the 
recent increase of productivity.
The quality controls are stringent in most Italian motorcycle firms 
both large and small. Sampling methods are in general use, with 100% 
control applied to particularly sensitive parts. Control equipment is exclu­
sively of the benchwork type, since with the low wages for skilled workers, 
automatic control machines are not economical even for the largest pro­
ducers. In the better organized firms each worker is assigned a standard 
quota of rejects. If the control sample shows a larger number of rejects 
than is permitted, the whole batch of work is controlled on a 100% basis, 
and a deduction from the pay of the worker is made in accordance with 
the percentage rejected. Thus the individual worker is made to maintain 
the quality of the product. In the final testing of the finished product 
(which is considered a separate operation) each machine is road tested and 
motorcycles manufactured for high speed driving are submitted to very 
stringent tests of quality.
Comparisons of prewar with postwar manufacturing methods show 
that great strides were made by the Italian motorcycle industry in passing 
from the use of labor-intensive (and often quite antiquated) manufacturing 
methods to the use of modern machinery, and from an artisan-like orga­
nization to the newest business methods. Part of the transition was achiev­
ed by the existing firms, but more is credited to the injection of new 
blood into the industry.
The established motorcycle manufacturers who survived the Second 
World War had technical know-how, but as a group they lacked resources
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for large scale modernization and expansion. Many of them, moreover, 
thought in prewar terms of a small, high-quality market. The more far­
sighted developed lightweight motorcycles and added them to their stan­
dard line, but all of them were skeptical as to the commercial possibilities 
of the scooter. Thus with one notable exception (17) the prewar manufactu­
res remained in the conventional motorcycle field and continued to spear­
head progress in sports and racing models.
Motorscooters are manufactured by firms entirely new to the industry. 
The idea for the scooter can be traced to the small military motorcycle 
used by the Allies which captured the interest of several Italian engineers. 
The scooter (much changed and improved over its military prototype) 
proved to be the answer to the reconversion problem of two large firms and 
a number of small ones. The reconversion problem was especially difficult 
for the Italian mechanical industry, because it grew and prospered under 
the Fascist autarkic regime and had worked directly or indirectly for the 
armed forces for many years. Many of the firms, moreover, had large 
labor contingents and were not permitted to discharge their workers under 
the post-war job freeze order issued by the government as an emergency 
measure against unemployment.
Another newcomer to the motorcycle field is the former bicycle manu­
facturer who decided to change his line of product as the bicycle, once 
almost a symbol of the Italian working class, lost popularity in favor of 
motorcycles. Since the frames of motor bicycles and of conventional bicycles 
are almost identical, a shift could readily be made. Some firms decided, 
in addition, on the production of heavier models and on the assembly of 
122CC or larger motorcycles.
Finally, there is a group of small firms which decided to enter the 
field after acquiring experience in allied activities. On one end of the sta- 
tum a few manufactures of parts and accessories gradually shifted to the 
production of their own finished machines, while at the other a few owners 
of sales and service stations engaged in independent ventures.
The mechanical endowment of large firms is vastly superior to that 
of small firms, as can be seen from a comparison of the value of assets per 
worker in establishments of various classes.
For a total of eleven firms for which reliable data could be obtained 
there is a correlation of 0.76 between the size of the firm and the value of
(17) T he ligh t m otorcycle developed im m ediately after the w ar by M oto G uzzi is 
an  im portant riv a l o f the scooters. S everal sm aller firm s follow ed G uzzi’s lead and 
m oved tow ard ligh t m odels in subsequent years.
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T able 7
S IZ E  O F E S T A B L IS H M E N T  A N D  T H E  V A L U E  O F  F IX E D  A S S E T S  P E R  W O R K E R
Number of workers
Average volue of fixed 
assets per worker 
(in million lire)
Under ioo 3-7
IOI-500 5-4
50I-IOOO 4.8
over 1000 6-5
Based on confidential data.
fixed assets per worker —  a relationship which is significant in spite of 
the smallness of the sample.
Despite technological differences, a large degree of uniformity appears 
in the cost breakdown furnished by three motorcycle firms, two of which 
are among the five largest in the industry, while one is a well-equipped 
medium-sized manufacturer :
T able 8
B R E A K D O W N  O F  P R O D U C T IO N  C O ST S O F  T H R E E  M O T O R C Y C L E  F IR M S
Fim "A„ - Large 
Scooter manuf. 
(over 1000 workers)
Firm “B,. - Large 
Light Motorcycle 
manuf.
(over 1000 workers)
Firm "C„ - Medium-size 
conventional 
motorcyc. manuf. 
(100-500 wkrs.)
D irect Labor n % 15% 13%
R aw  m aterials 20% 22%
F in ish ed  & Sem i­
m anufactured pts. 44% 52% 41%
Tools & Jigs 3% 1% 1%
G en eral E xp en dit. 
(includ. Deprecia.) 2 2 % 32% 23%
T O T A L 10 0 % 100% 100%
Large and small firms, and modern and traditional firms, differ in 
the organization of management and in the ratio of employees to workers. 
The larger and more modern the firm, in general the more employees per 
worker. Table 9 gives a breakdown for five firms, ranging from large to 
very small :
1957 — Rivista Internazionale di Scienze Economiche e Commerciali - n. 11 i
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T a b le  g
PROPORTION OF EMPLOYEES TO WORKERS IN FIVE MOTORCYCLE FIRMS
F irm  A F ir m  B F ir m  C F irm  D F irm  E
M anagem ent n.a. n.a. 6 2 I
Other em ployees n.a. n.a. l66 26 2
of w hom  forem en n.a. n.a. n.a. 16 I
E m ployees, total 8000 285 172 28 3
W orkers, total 5500 1280 7 5 5 250 3 0
Ratio of em ployees to workers 15% 22% 23% n % 10%
Large firms are incorporated (although most of them are closely held) 
enterprises which are professionally managed, with university-trained en­
gineers and competent accountants. A ll of the large firms conduct re­
search, and research expenditures run as high as 8% of the total produc­
tion costs.
Small and medium firms are sole proprietorships, (most of which 
are incorporated) and are almost invariably owner-operated. Those pro­
ducing for the quality market are managed by qualified engineers. Thus 
Fratelli Benelli, a medium-sized producer of much esteemed motorcycles, 
is headed by its owner-engineer who is assisted by six technicians. Others 
content themselves with copying existing models and are often operated 
without a fully qualified staff by a manager assisted by a few clerical 
workers and draftsmen (1S).
Without exception the small firms are owner-managed sole proprie­
torships or partnerships, their business techniques are of the simplest sort, 
and cost accounting is virtually non-existent.
Here, then, are the principal groups of firms which compose tre mo­
torcycle industry : i) old established firms which produce high quality 
light and conventional motorcycles, 2) large firms which converted to scoo­
ter production after the war, 3) a miscellaneous collection of small firms, 
mostly in the light and conventional motorcycle market. The names, ap­
proximate capacity, and the former activity of the major manufacturers 
of each type of motorcycle are given in the table which follows : 18
(18) T h e technical com petence o f m anagem ent in the m otorcycle industry is superior 
to that found in m achine tool m anufacturing and in other older branches of m echanical 
industry. M anagem ent in the sew in g m achine industry is, how ever, still closer to 
standards p revailin g  in the U nited States.
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T able 10
Name of 
Manufacturer
Main type of Motorcycle 
produced (J)
Monthly output 
capacity (2) 
beginning 1955 Pre-war Activity
Innocenti M otor scooters
(number of units) 
12,500 I’ipes and Pipe producing
Piaggio M otor scooters 8,500
equip
A irplanes & ro llin g stock
Iso M otor scooters 2,000 R efrigerators and heating
Rum i M otor scooters 1,200
plant
Foundry products
D ucati M otor scooters, ligh t Radios
Guzzi
m otorcycles
L ig h t m otorcycles, racing
3,000
M otorcycles
Bianchi
m otorcycles
L ig h t and conventional
3,300
M otorcycles, bicycles,
m otorcycles 2,500 (?) trucks
M .V . L ig h t m otorcycles 2,500 G eneral m echanical
B enelli Conventional m otorcycles 700
construction
M otorcycles
G arelli B icycle motors and motor A irplane motor starters,
bicycles 3,000 torpedo m otors
IM N Bicycle motors and motor Torpedoes and other
bicycles S.Soo m ilitary products
(1) M ost o f the m otorcycle m anufacturers produce one or more types of m otorcycle 
in  addition to their m ain product.
{2) C apacity  figures are estim ates subject to a large  m argin of error.
The two largest firms, Innocenti and Piaggio, together manufactu­
red some 54% of all motorcycles (excluding motor bicycles) in 1954. 
With two other firms they produced virtually all the motor scooters. The 
degree of concentration is less in the conventional light motorcycle fileld, 
but there too, large firms dominate. The production of sports and racing 
motorcycles is the least concentrated, but these models do not command 
a wide market. In all as of 1954 five companies made 70%, and the first 
ten companies 90%, of all motorcycles, the remaining 10% being split 
among a large number of very small firms. In the production of motor 
bicycles and auxiliary motors, two firms dominated the market with 
80% of production.
If, instead of counting the producers, we count the number of types 
of motorcycles category and the sales by categories, the following picture 
emerges :
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T abi.e 11
Type of Motorcycle Number of Types Produced Sales 1953 (})
Motorbicycles and bicycles with auxiliary
motors up to 50CC. 132 17 0,000
Light motorcycles and motor scooters up
to 125CC. 147 329,000
Motorcycles and motor scooters over 125CC. 191 45,000
Trade vehicles 50 16,000
(1) T h e num ber o f types refers to the begin n in g o f the year 1955 w hereas the sales 
are taken for the year 1953. T his discrepancy is due to the fact th at no statistics as to 
the num ber o f types w ere availab le  for 1953 w h ile  th e production statistics are lum ped 
under sales o f motor scooters and of m otorcycles o f the sam e displacem ent. S ince in 
1954 and a fter most m otor scooters increased their displacem ent to 150CC, the production 
statistics for those years show m otor scooter sales togeth er w ith  heavy m otorcycle sales.
The largest average number of units sold occurs in the motor-scooter 
and light motorcycle field which is dominated by large firms. In the mo­
torbicycle field, where in addition to the two large firms there is a large 
number of small units, the corresponding number is 1,100. In the heavy 
motorcycle field —  with virtually no large producers —  only 230 machi­
nes per type were sold in one year.
Most of the motorcycle manufacturers, both large and small, are lo­
cated in the North and North Center of Italy. Only one firm, the Indu- 
stria Meccanica Napoletana, is located in the South, and that lone firm 
is under Government control. Ten firms are in the Center, and 101 in the 
North (19). One of the firms located in Central Italy ranks, however, 
among the leading producers, so that in terms of percentage of output it 
is more nearly equally divided between the North and the Center than 
would appear from the relative number of manufacturers. The greatest 
number of manufacturers (forty) is located in the province of Milan, 
which also leads in terms of output, while Bologna houses the second lar­
gest number of manufacturers —  eleven.
The location of the motorcycle manufacturers is dictated primarily 
by the location of light mechanical industry in general, since most of the 
motorcycle firms arose through a process of conversion from another line 
of production. Since subcontracting play an important role, it is also 
convenient to be located close to other mechanical shops. Another consi­
deration which speaks in favor of location in an industrial center is the
(19) T h e location o f tw o sm all m anufacturers active in 1955 could not be ascertained.
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need for skilled labor. Manufacturers who happen to be located in rela­
tively isolated places claim, however, that isolation gives the great ad­
vantage of quieter labor relations and does not entail any serious disad­
vantages.
While the vicinity of complementary industries and accessibility to 
the labor market are of some importance to the motorcycle industry, the 
closeness to sources of raw materials or to the market is of slight impor­
tance to the large firms. Little weight is lost in metal fabricating opera­
tions, while the shipping of finished motorcycles is easy and relatively 
inexpensive. Small manufacturers, selling mainly in the vicinity of their 
factory, are almost by definition market-located, but they do not esta­
blish themselves where there is a market, on the contrary, they find a 
market wherever they happen to establish themselves (20).
4. —  Organization of Work. Subcontracting. —  Large manufactu­
rers of motor scooter and light motorcycles produce, as a group, most of 
the metal-mechanical components of the motorcycle in their own establish­
ment, with the exception of carburators, ball bearings, spokes, and electro­
mechanical parts. Small manufacturers, on the other hand, buy a consi­
derable proportion of the components from outside plants. Typically, a 
large firm purchases outside components to the extent of 30% of the total 
of production, and a small firm as much as 60% or more.
The difference between large and small firms as to the degree of in­
tegration is dictated by technical and financial factors and by the labor 
situation.
Technically, the small firm is incapable of manufacturing many of 
the component parts economically. Thus while most of the large firms 
make their own motors (and the cost of construction of the motor is equal 
to 40% of the total), few of the small firms do so :
T abu; 12
NUMBER OF MOTORCYCLE FIRMS WHICH PRODUCE THEIR OWN MOTORS
Size of firm 
(number of workers)
Number of firms in size 
group (a) total number 
in sample
b) firms producing 
own motor motors
U n d er 25 36 3
26-100 l6 9
101-400 II 9
O v e r  400 9 9*
(*) One o f th e firm s in th is category produces the engines for its standard m odels 
and im ports engines for two special models.
(20) M ost o f the sm all firms confine their sales to the v icin ity  o f the factory.
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Motors which are not built on premises are imported, or, more often, 
built by firms specializing in small motor construction. Those small firms 
which make their own motors commonly subcontract for the motor blocs 
with foundries, since only the largest units have facilities for casting. 
Other components which are difficult to manufacture on a small scale are 
also purchased from specialized houses. As a result small firms do not 
need as much specialized equipment as do large ones, without necessarily 
being less efficient.
Most large firms prefer to manufacture as many parts as possible 
without undue financial sacrifice. Many manufacturers of parts cannot be
Graph i
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depended upon as to delivery dates and quality of their product. By manu­
facturing on premises large firms avoid the payment of a 5% turnover tax, 
although the fiscal authorities adjust the tax depending upon the degree 
of concentration.
For large firms which went into motorcycle manufacturing at the close 
of the war and which had large idle labor contingents, it was of course 
important to use their own labor as intensively as possible. Small firms, 
on the other hand, not only lacked an excessive number of workers, but 
were financially unable to expand their plant to keep up with the expand­
ing market. Not all large firms were in the former position and not all 
small firms in the latter, so that there are many exceptions to this pattern. 
Moreover, some of the large firms are cautious not to overexpand lest the 
market situation worsen, and they habitually give subcontracts for part 
of the production.
Many firms, large and small, subcontract seasonally since sales soar 
in early summer months and slump in winter, the motorcycle being ba­
sically a summer vehicle. Secondary peaks accur in September (rise in 
purchasing power in rural areas after the harvest) and in December 
(Christmas shopping).
The seasonal pattern of demand calculated on the basis of sales of 
the most popular lightweight motorcycle in the years 1949-1954 is shown 
in Graph 1. The pattern was calculated by eliminating the trend by means 
of a centered twelve-month average, and by averaging the monthly devia­
tions from the trend. Graph 2 shows actual sales of the motorcycle in 1954, 
plotted monthly in order to give a comparison with the sales of one of 
the two largest-selling scooters similarly plotted. Despite minor diffe­
rences there are obvious similarities between the two patterns. It will be 
observed that the scooter, which has a relatively smaller share of the ru­
ral market, does not show the secondary peak in September. Checks 
against quarterly information furnished by other large companies show 
that the calculations are a fair representation of the industry’s expe­
rience.
Since Italian labor contracts prohibit the dismissial of workers at 
short notice, the motorcycle manufacturer must keep a virtually con­
stant labor force while adjusting work in a manner such as to minimize 
the inventories of finished goods. The adjustment takes the form of 
overtime work in times of peak demand, of concentration of work on the 
early stages in times of slack demand, and on the assembly of finished 
products when demand runs high. Finally, in peak demand months sub­
contracts are placed for parts in order to release more workers for assem­
bly work.
Graph 3 shows the production pattern of one large motorcycle firm in 
1954. While sales fluctuated violently, the labor force remained virtually 
constant and the hours worked varied but little. The production of fi­
nished motorcycles, however, fluctuated almost as strongly as the sales. 
Other motorcycle firms gave verbal confirmation of this pattern while re­
fusing to give precise figures (2l).
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(21) One o f the tw o large producers o f scooters indicated that 70% of the sales are
Graph 2
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What types of firms carry out subcontracts? First, there is the ge­
neral mechanical shop or foundry which works for a host of other in­
dustries in addition to producing motorcycle parts, and which might have 
a different cycle of demand. There is also the small artisan shop closely 
tied to the motorcycle business. One large motorcycle firm which sub­
contracts widely has found that although the artisans are often high 
cost producers, they are in such a weak bargaining position that their 
prices are lower than those of larger firms. In general, the artisan shops 
produce only those parts for which no heavy equipment is necessary, the 
remainder being done by more specialized firms. Finally, there is the small 
motorcycle producer who puts out his own models, but who must accept 
subcontracts to make both ends meet. The subcontractors are as much a 
part of the motorcycle* industry as the makers of the finished product. 
Their importance is a matter of conjecture, but they surely account for 
no less than one fifth of the value added by the industry. (* 22).
5. —  Price policy, sales price, and profits. —  Price leadership in 
the motorcycle industry rests with the small group of large firms, while 
the small firms accept, with some modification, the market price. Small 
firms selling luxury models maintain an almost constant positive diffe­
rential between their price lists and those of the large manufacturers, 
while other small firms attempt to match the standard prices or even to 
shave them somewhat.
Prices do not depart radically from competitive levels because entry 
into the field is very easy. A t the close of the war almost anything on 
wheels found a ready customer, and prices were high; by 1954 the sellers’ 
market was almost over and prices were considerably lower. Thus, while
norm ally m ade in  the h a lf year period com m encing M arch is t ,  and only 30% in the 
h a lf  year startin g  Septem ber is t.
(22) A  la rge  firm  w hich subcontracts w id ely has furnished the follow in g classification 
o f  subcontractors :
a) Specialized producers
electric apparatus
carbnrators
fram es
tan ks
rubber and plastic  parts
b) Artisan shops
sm all springs
gaSoline tank taps
screw s and other sm all parts
saddles and other accessories
C hains are produced by one large  firm and by a num ber o f sm all shops. In  addition 
to  su p p lyin g parts, artisans transform  general purpose m otorcycles m ade by the above 
firm  into special m odels on a sub-contract basis.
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during 1947-49 virtually all motorcycles were sold to new customers, by 
1954 the bulk of production went for replacements of older motorcycles, 
and the elasticity of demand had apparently become much higher.
The initial high level of prices had attracted many new firms into 
the field and consequently the large producers’ share of the market shrank. 
In 1949 the three largest firms produced 85% of all motorcycles (exclu­
sive of bicycle motors) while in 1954 they accounted for only 62% of 
the output. This decline is apparently due to fear of overexpansion more 
than to any other single factor (23).
For an estimate of the price trends, let us glance at the list prices 
of popular motorcycles. Individual series give a less biased picture than 
an index, for the latter does not take account of model improvements, 
while the prices given below are for models which were not changed in 
the period under consideration :
T a b le  13
light motorcycle (65)
1947 137,000
1948 l67,000
1949 159,000
1950 159,000
1951 134,000*952 129-114,0001953 109-107,0001954 107,0001955 not produced
Innocenti - Lambretta125cc Scooter
Without Chassis With Chassis
not produced not produced
163,000 not produced
163,000 not produced
125,000 163,000
135,000 168,000
135.000 168,000
135,000 168,000
135,000 158,000
not produced 135,000
Along with price reductions, the leading motorcycle manufacturers 
have steadily strived to improve their models. These improvements take 
the form of better fuel efficiency, higher maximum speed, the greater 
comfort of the rider. As the models are improved, what had been the 
« luxury » version becomes the standard model, while the latter is demot­
ed to a bargain position or discounted altogether. The external appea­
rance of the motorcycles remains, however, virtually unchanged. The
(23) T he large  firm s w ere aw are th at h igh profits would attract com petitors, but 
th ey  did not low er prices and increase output sufficiently to keep  com petitors aw ay, 
th ou gh  sufficient financial resources were availab le  for even more rapid expansion.
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large firms reckon that most of their customers do not have sufficient 
means to trade in their machines at frequent intervals, and that they 
want assurance that their machine will not look obsolete after a short 
period of time. The Vespa looks today exactly as it did in 1947. The 
Lambretta underwent only one change, this because of its initial unat­
tractive appearance. The small manufacturer on the other hand, introdu­
ces frequent radical changes for his goal is to give the customer something 
new and different compared with the standard product.
Price reductions and model improvements have reduced the once- 
high profits of the motorcycle manufacturers. In recent years large firms 
made markups of about 15% on each machine, which yielded a profit of 
25 to 30% in prosperous years, and less when the market expectations 
were disappointed.
We can only guess at the degree of decline in profits since no credence 
can be given to Italian profit of cost figures. The calculations which 
follow are meant to give merely a rough indication of the orders of 
magnitude.
The trend in profits can be seen by comparing motorcycle prices with 
manufacturing costs. A  query conducted among manufacturers disclosed 
that in 1953 labor costs amounted to 15%, and raw materials to 50%, of 
total costs, the remainder being composed of cost of fuel and power, 
amortisation and general expenses. These percentages will be used as 
weights for our index. The principal raw materials are sheet steel and 
steel tubes, and we may readily calculate a rough raw material cost index 
on the basis of price series of the Istituto Centrale di Statistica. We 
shall assume that technical advance results in a four percent decline in 
the use of raw materials per year. The wage costs were calculated from 
the Istituto Centrale di Statistica wage series for the metallurgical indu­
stry and from manhour worked and output statistics obtained from indi­
vidual manufacturers. With this information we have obtained the index 
on the following page for one of the leading manufacturers.
A  spot check of two other leading makes shows lesser price decreases 
and a similar cost pattern.
Calculation of profits from unofficial balance sheets of a group of 
motorcycle firms also register a decline in profits. Comparing annual 
variations in assets plus distributed dividends and minus increases in 
indebtedness and new equity capital, we see a group of 11 firms (among 
chich are four out of the five largest manufacturers) had in 1948-49 a 
net profit of 25% and in 1952-53 a net profit of 15%.
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T a ble  14
C O S T  O F  P R O D U C T IO N  A N D  P R IC E  O F F IN A L  PR O D U C T  O F  A  L E A D IN G  
M O T O R C Y C L E  M A N U F A C T U R E R  (1948 =  100)
Year Cost of Production Price of Motorcycles
1948 IOO IOO
1949 86 95
1950 79 95
1951 89 80
1952 93 73
1953 92 60
B a s e d  o n  c o n f id e n t i a l  d a t a .
Profits of small firms appear to be lower than the profits of medium 
size and of large firms. Here again we can only invoke indirect evidence. 
Since the larger firms are more heavily capitalized than the small firms, 
the latter should have a higher turnover asset ratio if profits were equal 
in all size groups. Furthermore, the turnover asset ratio declines with 
the degree of vertical integration, hence the small, less integrated firms 
should have an even higher turnover relative to assets. In fact, however, 
the ratio is approximately constant for all size groups; except for the 100- 
500 worker bracket.
T a b l e  15 (')
S IZ E  O F F IR M  A N D  R A T IO  O F  T U R N O V E R  T O  T O T A L  A S S E T S
Numbers of workers 
employed Turnover asset ratio
L e s s  t h a n  100 1.1
I0I-500 2.0
50I - I 000 0 .7
O v e r  1000 0.8
(1) B a s e d  o n  c o n f id e n t ia l  d a t a .
Since the figures are subject to a wide margin of error the evidence 
has to be taken with caution. Direct information concerning the profits of 
small firms is extremely fragmentary, but as far as can be ascertained 
firms with 100 workers or fewer make very little profit. Profits rise with 
size in the 100-500 worker bracket, but among large firms individual 
variations overshadow possible economies of scale.
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The producers fix both the factory price and the retail price of their 
products, for motorcycles are sold by concessionaires on a commission 
basis. The concessionaires of the large firms receive n  or 12 percent of 
the net retail price, those of the small firms 15 percent or even more. The 
commission is uniform throughout the country, and the manufacturer 
absorbs the transport cost. Retail prices are uniform everywhere.
Large firms sell through exclusive concessionaires (who may, how­
ever, handle other products besides motorcycles), who merely act as 
agents, demonstrating the machines and selling them in the name of the 
parent company. By maintaining the legal form of direct sales to the 
customers, large companies avoid payment of the turnover tax and maintain 
strict control over sales methods and prices. The exclusive concessionaire 
is assured of an exclusive territory, and the parent company finances 
the major part of his inventory. The concessionaire is required, how­
ever, to provide his own sales and servicing facilities, to keep an adequate 
stock of spare parts, and to be ready to give technical help to his clients. 
He must also have salesmen whom he pays out of his own commission. 
Most important firms have one (and sometimes more) concessionaires in 
each province, who in turn have salesmen in the major communities in 
their areas (24).
Medium-sized firms which do not have the resources to finance the 
concessionaires’ inventories not to set up a comprehensive sales and su­
pervision organization, sell their machines to exclusive agents. Most of 
the very small firms sell on a non-exclusive basis.
While large companies, with their comprehensive sales and servicing 
networks, assure customers of mechanical aid all over Western Europe, 
smaller firms give more individual attention to each buyer. Concessionaires 
of large companies have the advantage of being backed by powerful 
organizations, but those who handle the smaller makes have more free­
dom of action and a greater influence over the price of policy and product 
changes of the manufacturer. In fact, the best concessionaires of large 
firms occasionally switch over to small firms or strike out on their own as 
independent producers, since the well-equipped repair shop which con­
cessionaires must maintain is often adequate for the assembly or motor­
cycles of a small scale.
Large concerns can also offer installment plan payments which are 
beyond the means of small companies. While in 1947 only 10% of the sa­
(24) One o f the m ajor concerns had 50 concessionaires in 1947. By 1955 its sales, 
netw ork com prised 180 concessionaires and 2050 salesm en.
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les of large firms were on the installment plan, by 1954 the proportion 
had reached 45 to 50%. Under most time payment schemes the concessio­
naire assumes one-fourth of the risk and the manufacturer three-fourths.
Large motorcycle factories use visual advertisements as publicity; 
small producers of high quality machines participate in races. Even 
though the racing machine is vastly different from a sports model, the 
fact that a given make has won a number of trophies persuades sports­
men that it is a good one, while more conventional advertisements would 
not have that effect. Finally, the frequent trade fairs held in various 
parts of the country (for instance the annual Motor Fair in Milan, the 
Biennale, etc.) are an effective means of advertising accessible to all pro­
ducers.
6. —  The Industry’s Assets and its Financing. —  The assets of the 
motorcycle industry, how they changed in the postwar period, and how 
their expansion was financed will be discussed in the section which fol­
lows. The discussion will rely on confidential data, since the company 
statements available to the public can be given no credence.
Large motorcycle concerns are more highly mechanized than small 
ones, and the difference is strikingly reflected in the diversity in structure 
of their assets :
T able 16
ASSET STRUCTURE b y  SIZE OF FIRM, 1953 
NUMBER OF WORKERS
Under 100 101-500 501-1000 over 1000
F ix ed  assets u % 38% 35% 49%
Inventories and goods in 
process 43% 45% 45% 35%
O ther assets 40% u % 20% 16%
T otal 100% 100% 100% 100%
Small firms value their fixed assets (plan and machinery) at less than 
one-fourth of their total investment, large firms at almost one-half. With 
the greater capital intensity of the large firms, it is not surprising to 
find that both fixed assets per worker and turnover per worker increase 
rapidly with size (See Table 17).
The percentage value of inventories and of goods in process is al­
most constant for all groups up to 1000 workers, i. e., 43% to 45% of to-
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T able 17
A S S E T S  P E R  W O R K E R  A N D  T U R N O V E R  P E R  W O R K E R  B Y  S IZ E  
O F  F IR M , 1953 (in m illion  lire)
N U M B E R  O F  W O R K E R S
1.' ' 1 ' - --- ......... ..... ' ■■ ...
Under ICO 101-500 501-1000 over 1000
T otal assets/w orker 3-2 2.7 3-8 5-8
F ix ed  assets/w orker °-5 1.0 1.2 3-o
T urnover/w orker 3-7 5-4 4.8 6.5
tal assets, declining to 35% for very large firms. Balance sheets are com­
piled as of December 31st, during the dead season, and the annual ave­
rage is probably slightly lower. In the case of one firm it was possible to 
make an independent calculation of the average holdings of inventories 
and goods in process, and of holdings during the trough of the dead sea­
son, March. The respective figures were 35% and 53%, as against a 
reported 48% on December 31st. (2S).
We can only guess how inventories are divided among raw materials, 
goods in process, and finished goods. One firm in the 100-500 worker 
bracket volunteered the information that raw materials amount to 40%, 
goods in process 24%, and finished goods 36% of its average inventory 
holdings. The official statement of the same company showed that fi­
(25) A  com parison of official com pany statem ents w ith  confidential inform ation 
availab le  for s ix  m ajor m otorcycle com panies show s that the officially  reported assets 
am ounted to 73% of those reported confidentially. O nly 59% of the value o f  inventories 
was officially reported as again st 73% of the value o f p lant and equipm ent. T h e 
discrepancies betw een the official and confidential figures varied  w idely am ong the 
com panies, the tw o sets o f statem ents being very  close in some, and very  far apart 
in others.
T h e conventional m ethods o f valuation  under Italian  fiscal rules accounts for some 
o f the differences in  the fixed assets. Official ru les prescribe valuation at cost and 
conventional depreciation  periods (twenty years for p lant, ten years for m achinery, and 
five years for transportation  equipm ent). In  the postw ar period several revaluations bv 
fixed percen tages w ere perm itted  to tak e  account o f the inflation. F or their own use, 
firm s em ploy a form  of current replacem ent cost estim ate and m any o f them  use 
accelerated depreciation.
D ifferences in th e m ethod of valuation fail to account for the w ide discrepancy in 
in ventory hold in gs. From  1950 on, the relevan t prices changed v ery  slow ly, and 
w hatever th e valuation  m ethod used, in ven tory figures should be alm ost identical. W e 
m ust conclude that in ventories w ere in most cases deliberately  underestim ated on th e 
balance sheets.
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nished goods amount to 79% of the total inventory as of December 31st. 
These figures cannot be reconciled and at best they give scant inform­
ation.
The remaining category of assets, a broad residual class, is tantalis­
ing. We would like to note here that * other assets » decline very sharply 
as a proportion of the total assets as the size increases. What the principal 
« other assets » (26) are and why the decline cannot be answered with the 
available information.
The increase in output in the years 1948-1953 is credited almost en­
tirely to an increased application of machinery and to the modernization of 
plant and equipment. Indeed, while output rose sharply, employment re­
mained virtually constant and the turnover per worker rose almost as fast 
as the total turnover (130% in the five year period as against 160%) :
T able 18
E X P A N S IO N  O F  T H E  M O T O R C Y C L E  IN D U S T R Y  1948-1953 (*)
1948 1949 1950 1951 1952 1953
Total assets 30,858 36,237 43,630 52,202 53,413 61,131
Fixed assets 17.364 19,331 22,561 24,170 24,905 29,405
Turnover 19,847 23,587 29,078 41,650 46,553 50,539
Number of workers 
Stocks +  goods
10,293 10,350 10,452 11,308 10,775 n , 6o8
« in process » 9.704 12,715 15,617 20,763 20,093 21,888
Assets per worker 3-0 3-5 4-2 4.6 5-0 5-2
Fixed assets per worker 1-7 1.9 2.2 2.1 2-3 2-5
Turnover per worker 1.9 2.2 2.8 3-6 4-3 4-3
Turnover/Assets 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.8
Turnover/Fixed assets 1.1 1.2 1-3 1-7 1.9 1-7
Stocks/Turnover 0.48 0.54 0.53 0.49 0-43 O.42
Stocks/Total assets 31% 35% 36% 40% 37% 36%
Note : This table is computed on the basis of balance sheets of six major motorcycle 
companies which account in sum for 75 to 80% of the total output of the industry.
(1) Based on confidential data.
It is notable that while the turnover to asset ratio rose somewhat, the 
increase was extremely moderate, as was the (somewhat faster) rise in the 
ratio of turnover to the value of plant and equipment. These findings si­
(26) A ccounts receivable are an im portant p art of a other assets ». M any Italian  
firm s delay paym ents for as lo n g as 150 days, th ereby sw ellin g  th eir own liquid asset 
p osition  and the accounts receivable  position o f th eir creditors.
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gnify that while the industry adopted more capitalistic methods, capital 
not only did not « deepen », i. e. the capital/output ratio did not rise, but 
on the contrary, it became more « shallow », to coin a phrase.
Direct evidence as to productivity of two large and one medium size 
firm also shows a sharp rise in the increase of physical output per worker, 
an increase in capital per worker, and a very moderate increase in the 
amount of product per unit capital. To arrive at the figures given in 
Table 19 it was necessary to make the cavalier assumption that the elec­
tric power utilized per worker-hour represents the amount of capital per 
worker. Output was measured in fairly homogeneous physical units, while 
the hours worked are those appearing on payroll statistics :
T a b u ; 19
P R O D U C T IO N  P B R  W O R K E R  A N D  U T IL IZ A T IO N  O F  E L E C T R IC  P O W E R  IN  
T H R E E  M O T O R C Y C L E  F IR M S
a) T w o la rge  firm s w ith  over 1000 w orkers each (1950=100)
Year
Firm "A ,, Firm "B,,
Hours of direct 
labor per unit 
output
Hours of direct 
labor per unit 
output
Amount of electric power used
1) per unit output 2) per work hour
1948 386 128 IOI 89
1949 120 I I I 106 91
1950 IOO IOO IOO IOO
1951 96 IOO 121 120
1952 90 91 119 124
1953 63 79 IOO 119
1954 48 72 107 148
b) M edium  size m anufacturers (100-500 workers) (1951 = 100)
Y e a r
F ir m  " C „
H o u r s  o f  d i r e c t  
l a b o r  p e r  u n it  
o u t p u t
A m o u n t  o f  e l e c t r i c  p o w e r  u s e d
1)  p e r  u n i t  o u t p u t 2)  p e r  w o r k  h o u r
1 9 5 1 IOO IOO IOO
1 9 5 2 9 5 103 112
1 9 5 3 8 2 1 2 3 1 6 8
1 9 5 4 79 1 2 5 169
N ote : T h e  calculation for firm i A >  are based on a production in dex, since th e  
actual production figures could not be obtained. F irm  « A  » also refused to furnish data 
on the utilization  o f  electric pow er. N o data availab le  for firm  « C  » prior to 1951.
Although calculations made on the basis of only three firms are not 
strong evidence, in all three cases these calculations agree remarkably 
closely with those based on financial statements, lending some authority 
to the latter.
On the financial side, differences between large and small firms and 
between the initial and final years of the period with which we deal are 
relatively minor.
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T able 20
COMBINED BALANCE SHEET OF SIX LEADING MOTORCYCLE MANUFACTURERS
(billions of Lire)
1948 1949 1950 1951 1952 1953
Fixed assets 17.4 19-3 22.6 24.2 24.9 2 9 . 4
Stocks and goods in
process 9-7 12.7 15.6 20.8 20.1 21.9
Other assets 3-2 3-3 3 -6 5-3 6.3 8.4
Cash 0.6 1.0 1.8 2.0 2.2 1-5
TOTAL ASSETS =
Total Liab. 30-9 36 -3 43-2 52-3 53-5 61.2
Long & medium term
debt 1.0 2.7 4.2 5-0 5-5 5 -6
Short term bank debt 1.0 0.7 1.1 1.9 1-7 2.2
Accounts payable and
other non- bank credits 7-9 9.0 IO.7 I3-1 12.3 14.O
CAPITAL AND
SURPLUS 21.0 23-9 27.8 32.2 33-9 39-3
Note : Because of rounding some of the figures fail to add up to the total.
STRUCTURE
Table 21 
OF LIABILITIES
(')
BY SIZE OP' FIRM (1953)
NUMBER OF WORKERS
Under 100 101-500 501-100 over 1000
Long-term liabilities 
Short and Medium-term bank
2.8% 8.3% n -4 % 9-8 %
credit 7-8 % n . 9 % 5 -7% 3 -7%
Short-term commercial credit 20.0% 30-5% 23-7% 23-3%
Capital and surplus 69-3% 4 9 -3 % 59-5 % 63-3%
(1) Based on confidential data.
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A ll the firms rely primarily on their own resources which equal one- 
half to two-thirds of all liabilities. V ery small firms rarely have recourse 
to long-term loans, while large and medium firms do so more often. Short 
term bank credit appears from Table 21 to be of more importance to 
small firms than to large ones, but in this respect our sample is probably 
highly biased, exaggerating the importance of bank credit to small firms, 
and biasing its importance for large firms in the opposite direction (27).
Equity capital, or to be more precise, reinvested profits, were of pa­
ramount importance in the 1948-53 expansion of the industry.
T able 22
F IN A N C IN G  O F  M O T O R C Y C L E  IN D U S T R Y  E X P A N SIO N , 1948-1953.
R ein vested  profits 58%
N ew  equity capital 2%
L o n g term  loans 16%
Short term  bank credits 4%
S hort term  non-bank (commercial) credits 20%
T O T A L 100%
Six leading firms financed 58% of asset increases through reinvest­
ment. However, new equity capital amount to only two percent of growth, 
since most of the motorcycle concerns, even the largest ones, are closely 
held corporations, and the owners do not wish to dilute their equity. 
Moreover, Italian investors look with suspicion upon public stock offer­
ings by Italian companies, except for those of the few giant concerns 
which dominate the economic scene.
Financing through new long- term loan issues accounts for 16% of 
the total increase in liabilities, but it played a far more important role 
in the immediate postwar period than in later years. In 1948 32% of the 
asset increase was financed by long- term loans. B y 1949 the proportion 
had declined to 20%, and by 1953 new long-term loans had dwindled to 
a wholly unsignificant amount. The ratio of long-term loans to equity, 
which stood at an extremely low level in 1948 —  about 5% —  rose to 
16% in 1952, to decline to 14% by 1953.
(27) M any sm all firm s fail to obtain any bank loans on term s acceptable to them . 
Our sam ple contains on ly  those firm s w hich have obtained bank credit, so th at the 
average am ount o f credit obtained by sm all firms is undoubtedly low er than th at shown 
in T able 21. L a rg e  firm s, on the other hand, have draw ing accounts in  several banks 
at once, and w ith  inaccurate inter-bank rep ortin g not a ll such accounts are included 
in the table.
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Private sources account for 85% of the long-term loans, the remain­
ing 15% being government reconstruction loans. These latter were con­
tracted by a few firms in the years 1948-50 and carried a 5.5% interest 
rate as against 6.25% to 8% on private long- term loans made to large and 
reliable concerns. The government loans were not as popular as might 
be supposed because the borrower had to disclose details of his assets, 
liabilities, and of his true profit and loss statement to the government 
lending authorities. Many firms preferred to pay slightly higher rates 
rather than disclose their business secrets, and for the most part only 
such firms as had poor credit rating with private institutions had recourse 
to the government loans.
Short-term bank non-bank credit is extremely volatile, rising in times 
of improving business conditions, and remaining stationary or falling at 
other times. Interest rates on current accounts run at 7 1 / 2% plus 1/8 
of 1% service charges, while commercial paper is rediscounted at 10%. 
Many firms prefer to maintain current accounts and actually use them 
for investment purposes by renewing short-term loans rather than borrow 
on long terms. Though such a procedure might seem dangerous, it has the 
advantage of sparing the formalities of long-term lending and of interfer­
ence by long-term debt holders (28).
In the past decade the development of the Italian motorcycle industry 
has not been unduly hampered by financial stringency. High profits per­
mitted large and medium-size companies to carry out expansion programs 
with only occasional recourse to the loan market. Small firms with lower 
earnings had greater difficulty, for they neither had their own means, 
nor were they able to contract loans at reasonable rates. Most large firms, 
on the other hand, had low loan-to-equity ratios and good earning records, 
and could obtain further funds at low cost were it in their interest to do so.
The ill effects of high money rates were somew hat more serious on the 
demand side, however. The industry could not establish an adequate time 
payment scheme which would win new domestic customers. In foreign sa­
les, too, the Italian manufacturers could not finance exports as cheaply 
as their German or British competitors. W hile terms of sales of motorcycles 
are not as important a factor as terms of sales of heavier machinery, 
(in which Italy is at a great disadvantage with respect to Germany), 
high money rates were one of the factors which prevented the Italian 
motorcycle industry from taking a leading place in the world market.
(28) Com m ercial credit consists p rim arily  o f accounts payable —  see footnote 
23 above.
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7. —  Foreign Trade. —  In quality and quantity of production Italian 
motorcycle manufacturers rank among the leaders in the field Italian 
output is surpassed quantity-wise but by France and Germany, if we 
include bicycle motors, and by German alone if they are excluded.
T able 23
T H E  P E A C E  O F  IT A L IA N  PR O D U C T IO N  - 1953
Including 
Motor Bicycles
Excluding 
Motor Bicycles
Ita ly 559.500 389.500
G erm any 578,762 440,000
A ustria 49.285 49.285
F ran ce 809,927
(550,000
ciclomotori)
246,000
G reat B ritain 195,000 145,000
H olland 104,000 4,152
Sw eden 130,000 30,000
Sw itzerlan d 5,000 2,200
ce : A N C M A , Notiziario, Novem ber-D ecem ber 1954.
Italian motorcycles of standard type are well noted; Italian racing 
motorcycles win international championships, but it is the Italian motor 
scooter which has really caught the European’s fancy since it is filling an 
urgent need in Italy and throughout Western Europe (29). Moreover, Ita­
lian costs appear to be at par with German and British costs and are sub­
stantially lower than French (30).
Despite these many advantages, exports, do not supass ten per cent 
of the domestic production, as shown in Table 2. Tables 24 and 25 show 
a steady growth of the market, but nothing comparable to the spectacu­
lar development of domestic sales :
(29) A ccording to inform ation contained in an address bv Ing. G iuseppe Lauro 
delivered to th e S T A  in M adrid on M arch 3d, 1953, the Italian  production am ounted 
to  67% of th e  w orld production o f the scooter in 1953. See E l M otorscooter, Desarrolto 
y  porvenir en  Europa  [Innocenti, M ilano, 1954].
(30) D irect cost com parisons are w ell-n igh im possible. One o f the leading Italian  
m anufactures indicated th at its  F ren ch  subsidiaries unit costs o f production surpassed 
by 40 to 50% those o f  the hom e plant. The volum e of production o f  the Ita lian  p lant 
is, how ever, several tim es h igh er th an  that o f the F ren ch  p lant, so the figures are not 
strictly  com parable.
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T able  24
M O T O R C Y C L E  E X P O R T S  1948-1954
Year
Volume of exports Volue of exports (million lire)
Motorcycles 
(number of units)
parts and 
accessories 
(weight in quintals) Motorcycles
parts and 
accessories total
1938 1.059 _ n.a. n.a. n.a.
1948 4,104 231 927 70 997
1949 3.789 456 679 93 776
1950 17.S07 877 1,799 130 1,929
1951 3 G I37 (‘) 9,186 0 4,228 1,648 5,068
1952 43.427 15,889 5,530 1,040 7.178
1953 53>335 12,242 6,723 1,615 8,338
1954 45,018 15,853 5,712 2,370 7,982
(1) Includes 1044 m otors valued at 43 m illion lire. 
Source : A N C M A , Notiziario, M arch 1955.
T able 35
IM P O R T S  A N D  E X P O R T S  IN T H E  Y E A R  i 954
Tariff I M P O R T S EX P OK T r S ;
Quantity Value (1000 lire) Quantity Value (1000 lire)
1047 IN T E R N A L
C O M B U STIO N  M O TO R S
a) 4157 for m otorcycles units 7,664 387,126 425 18,854
O f w hich : tem porary
exports or 
im ports units 3 180 6 339
re-exports » 3 204 6 442
A ustria
G erm any
» 799 30,267 I 50
(Fed. Rep.) » 6,669 349,421 9 388
b) 4158 for bicycles » 22,394 590,372 5,4<>5 183,603
O f w h ic h : tem porary
exports or 
im ports units 3 134 II 386
re-exports » 2 21 8 3 30
G erm any
(Fed. Rep.) » 21,656 578,853 n 345
10 56 STANISLAW H. WELLISZ
T abi,e 25 (continued)
Tariff I MP O R T S E XP ORT S
Number Quantity Value (1000 lire) Quantity Value (1000 lire)
1048 MC 
not
a) 4162
iT O R C Y C L E  P A R T S , 
specified
for m otorcycles
Q uintals 171 40,442 458 108,438
O f w h ic h : tem porary 
exp orts Q uintals 33 3>°3° _ _
re-im ports » — — 48 5,274
D enm ark » — — 39 15,260
G erm an y
(Fed. Rep.) » I l l 32.087 1 145
S pan ish  M arocco » — — 181 37,556
A rgen tin a  » — — 38 10,406
b) 4163 for bicycles » 32 9,191 94 33,680
1227 M O T O R C Y C L E S  A N D  
P A R T S  E X C L . M O T O R S
a) 4761 - m otorcycles units 785 163,107 45,018 5,712,058
O f w h ich  : tem porary 
im ports units iS 2,715 _ __
re-im ports or 
re-exports » I 350 23.787 2,819,219
B elgium -
L u xem bu rg » 3 128 6,697 817,864
D enm ark » — — 4.732 602,370
G erm any
(Fed. R ep.) » 608 119,719 28 4,031
Low  C ountries » — — 2,669 318,357
U nited K in gd om  » 148 37.149 4.122 427,595
S w eden » — — 3.674 508,412
Sw itzerlan d  » 14 2,414 8,632 1,004,320
A rg en tin a  » — — 2,372 393,303
U nited States » 7 2,919 3.313 353,806
b) 4762 P arts Q uintals 264 21,929 14,970 2,141,311
O f w h ich  : tem porary 
im ports Q uintals I 84 _ _
re-exports » — — 1,568 115,626
B elgium - 
L u xem b u rg » — 42 963 110,315
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T able 25 (continued)
Tariff I M P O R T S E X P O R T S
Number
Quantity Value (1000 lire) Quantity
Value 
(1000 lire)
D enm ark
G erm any
)) 4 1,420 163,206
(Fed. Rep.) )) 248 19.831 22 7 41,894
Sw eden » — 54 732 102,370
Sw itzerland 9 I 5 4 877 148,152
A rgen tin a » — — 6,835 997,619
1228 B IC Y C L E S
a )  4763 w ith  auxiliary motor
units 1.859 100,672 2,114 167,260
O f w h ich  : tem porary
im ports units 2 146 — —
re-exports
G erm any
)) I 75 I 60
(Fed. Rep.) 9 1,851 100,231 4 366
Portugal » — — 588 47,529
Sw itzerland )) 4 203 830 73,750
Indonesia 9 — — 160 14,126
b) 4764 - Others 9 353 4.405 21,531 344,801
L yb ia » — — 1,209 20,396
M exico 9 — — 2,775 23,235
U ruguay 9 — — 7,829 145,484
Venezuela » — — 1,302 26,352
1229 B IC Y C L E  P A R T S A N D
A C C E S S O R IE S  Q uintals 1.251 85,960 12,386 1,173,339
a 1), 
a 2)b, O f w hich :
re-exports 9 — — 2,745 n 6 ,68o
c, d. Belgium -
L u xem bu rg 9 — — I ,3°4 134,436
c 1),
22,163c 2), D enm ark » — 3 1,172
4765 France 9 138 14.544 155 106,486
4771 G erm any 
(Fed. Rep.) » 968 52,193 600 87,562
Low  Countries 9 — 2 2,789 252,066
U nited K in gd om 9 76 11,106 497 94,338
Sw itzerlan d 9 29 4 ,3 3 3 569 62,333
Source : A N C M A , N otiziario , M arch 1955.
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There are numerous reasons why foreign markets play a relatively 
unimportant role. Many of the best potential markets are protected by 
trade barriers or are wellsupplied by domestic manufacturers. In gene­
ral the higher the per capita income, the better the market —  up to the 
point where motorcycles are abandoned for cars, as has taken place in the 
United States, Canada, and to a lesser extent, in Great Britain (31). Some 
countries, for instance Switzerland and Holland, do not present attractive 
markets; the former because of its mountainous terrain, the latter due to 
its small size and general preference for bicycles (32 *).
T able 26
M O T O R C Y C L E  C IR C U L A T IO N  IN  W E S T E R N  E U R O P E , 1953
Total circulation 
(in thousands)
Circulation per ICO 
inhabitants
G erm any 2,522 4-3
A ustria 109 1.6
Eranee 2 , 8 8 5 3-2
G re a t Britain 9 7 5 i -5
N etherlands 119 I . I
Sweden 469 4 - i
Sw itzerlan d 1 7 2 2.8
Source : C alcu lated on the basis o f data in the A N C M A , Notiziario.
Argentina was by far the most attractive of the overseas markets, but 
since 1949 that country has barred imports of finished motorcycles, and 
has a large motorcycle industry of its own, but which could readily absorb 
a considerable number of Italian machines priced 20% or more below 
French prices.
Germany and Great Britain have well-established native motorcycle 
industries with vast sales networks, making penetration by Italian expor­
ters difficult. Germany, moreover, is protected by the Germans’ preference 
for the native product —  or so claim the Italian manufacturers.
Another reason for the low level of exports is that profits to be had are 
higher at home than abroad. On foreign markets Italian producers have
(31) E n glan d , w ith  an autom obile registration  second only to that o f the United 
S tates  has on ly 1.5 m otorcycles per 100 inhabitants according to the A N C M A  Notiziario 
o f  N ovem ber-D ecem ber 1954.
(32) T h e  m otorcycle circulation  den sity  was 1.1 per 100 in H olland and 2.8 per 100
in  Sw itzerland as o f 1954 (AN CM A Notiziario, N ovem ber-D ecem ber 1954).
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to compete with other manufacturers most of whom have stronger backing 
by their respective governments than do Italians. Most European countries 
encourage exports through tax and financial concessions, and here Italians 
are at a clear disadvantage. British exporters are refunded their purchase 
tax, and their merchandise is insured at low cost by the Export Credits 
Guarantee Department —  to the extent of 85 to 90% of value, depending 
upon the cause of loss. British exporters, moreover, can obtain low inte­
rest loans, running as low as 2% until the recent tightening of credit. 
French exports are exempt from French business and turnover taxes 
{amounting to some 20% of the value of the product). In addition, pro­
ducers are refunded social security taxes paid for workers who make 
export goods, these refunds amounting to about 14% of the value of the 
product. France also makes foreign exchange concessions to exporting 
firms and gives low interest export credits and low cost guarantees (33). 
German exporters are exempt from the turnover tax on finished products 
(3 to 4%) and receive a refund for the turnover tax paid on earlier stages 
of production (2% on finished goods, 1% on semi-fabricated goods, 0.5% 
on raw materials). They also receive an income tax concession on exported 
goods (1% to 3% of value of exports).
Italian manufacturers receive governmental concessions as well, but 
they are relatively minor. Theoretically, the government refunds the turn­
over tax to the extent of 4 1/2% —  although apparently the refunds are not 
always made (34). Governmental financial organizations advance special 
export credits at 5.5% and insure exports at rates varying from 0.3% for 
exports to the United States, to 4% for exports to Yugoslavia. The terms
(33) In spite o f the many p riv ileges, F ren ch  m anufactures have not succeeded in 
e xp o rtin g  on a large scale outside o f  the tariff and quota w alls o f  the « F ren ch  Union », 
w itness the fo llow in g for the year 1934 :
Exports
Type of Product Total production To the "French 
Union,,
To other countries
B icy c le  m otor (thousands) 670
•
38 8
M otorcycles » 337 12 1 .6
Source : A N C M A  Notiziario, M arch 1955.
In th is case at least governm ent m easures have not succeeded in reversin g the 
com parative advan tage picture w hich, in the case o f  F rance, c learly  does not lie  in the 
m otorcycle field.
(34) See « N ecessità di un nuovo assetto », A N C M A , Notiziario, A prii 1955.
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of the insurance contracts are such, however, as to leave the major burden 
of risk on the manufacturers.
To match world prices, Italian exporters make 10% concessions on 
their FOB prices. Exports to the United States require a 25% price con­
cession because of high transport and distribution costs (3S). While manu­
facturers make a profit even after a 10% reduction, a 25% reduction cuts 
into fixed costs. The Unites States is attractive as a market only insofar 
as the higher production volume thus achieved brings economies of scale 
and enhances profits on other sales.
Finally, until recent years the absorption possibilities of the domestic 
market were so great, that foreign market possibilities were largely ne­
glected.
Instead of making a major effort to export to protected markets, large 
manufacturers prefer to grant production licenses or to set up their own 
subsidiaries abroad. Thus Innocenti has set up its own plants in France 
and in Argentina, and has granted licenses to German and Spanish 
concerns, while Piaggio has its own Spanish company, and has given 
licenses to French, German and British firms. Many small companies have 
followed the same pattern on a more modest scale.
Large Italian manufacturers direct their main stream of exports to 
the relatively unprotected European markets (Switzerland Belgium- 
Luxemburg, Denmark, and Sweden being the best customers) while send­
ing motorcycle parts only to those countries in which they have subsi­
diaries or to which they granted concessions. Major scooter producers 
export 20 to 25% of their output, and some of the small scooter manufac­
turers work almost exclusively for export. The makers of conventional mo­
torcycles, on the other hand, export little if anything.
The story of Italian imports is quickly told. While Italian motorcycle 
manufacturers appear to be alarmed at the recent growth of imports and 
appeal for greater protection (36), imports are actually quite insignificant 
compared with exports.
(35) T h e  F O B  G enova price o f one w ell-know n Ita lian  m otorcycle is $ 160, and the 
reta il U. S . price is  $ 330. T h e cost o f transport to the U nited States and of distribution 
adds 110% to th e price. Italian  d istribution  costs on th e other hand add only 15% to 
th e FO B  factory price.
(36) S ee , for instance, « O rientam enti e nuove m ete d e ll’industria ciclo-m otoci­
clistica  », A N C M A , N otiziario, A p ril 1955. T h e artic le  sounds an alarm  at the sligh t 
increase in im ports and decrease in  exports w hich took place in the early m onths o f 1954.
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Under the 1950 Gatt agreement, Italy fixed the following tariff on
motorcycles and parts : (3T)
Motorcycles up to 190 Kg. 31%
Motorcycles 190 kg. and over 27%
Spare part other than back
wheel forks 40%
Back wheel forks 30%
In practice the tariff duties are substantially lower under temporary 
concessions, but the light motorcycles up to 190 kg. are protected by 
quotas.
The imports that do take place are confined almost exclusively 
to West German motors and to British and German heavy motorcycles. 
The motors, mounted by a number of firms in Italian frames, are destined 
largely for the restricted sports and high quality market. The heavy 
British motorcycles are considered superior to the Italian products by 
many sports enthusiasts. With lower tariffs these imports might increase 
somewhat, but there is clearly no danger of a flood of imports. On the 
contrary, motorcycles are likely to bring increased amounts of foreign 
exchange to Italy in the future. The industry is well past the « infant » 
stage, and is on its way to firmly establishing its international position.
S t a n i s l a w  H. W e l l i s z
Chicago, I I ., School of Business, University of Chicago.
(37) Confederazione G enerale Italiana del Com m ercio, Manuale d ’uso della tariffa 
doganale, 2nd, ed. Rom a, 1954-1955.
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S O M M A R IO  : L e zone industriali in  Italia : i .  Le zone industriali. —  2. Localizzazione 
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concesse n elle  zone industriali. —  4. L ’industrializzazione del M ezzogiorno. —  5. A g e ­
volazioni per l ’ industrializzazione del M ezzogiorno (1. agevolazioni d i carattere fiscale, 
2. agevolazioni ferroviarie , 3. agevolazioni creditizie). —  Le zone industriali di Sassari- 
Porto Torres e di Rom a : 1. La  zona industriale di Sassari-Porto T orres. —  2. L a  zona 
industriale di Rom a.
Premessa. —  Dalla legge del 1904 per Napoli (’ ), che istituì la prima 
zona industriale, ad oggi, il concetto informatore di queste istituzioni, ha 
subito un’evoluzione che è utile seguire e precisare in vista delle odierne 
iniziative meridionali, sopratutto siciliane, che sono promosse da leggi re­
gionali e quindi sottratte al controllo nazionale.
Esse stanno causando qualche apprensione per il loro moltiplicarsi e 
diffondersi che snatura il concetto di zona industriale.
Queste zone hanno un profilo giuridico uniforme che si sostanzia sotto 
l ’aspetto fiscale nell’esecuzione per un certo periodo di anni, dai dazi e dal­
l ’imposta di ricchezza mobile rispettivamente per macchinari e attrezza­
ture destinati a nuovi impianti a favore dei redditi da essi derivanti.
Sotto Vaspetto tecnico-amministrativo le zone consistono in predeter­
minate superfìci, appositamente attrezzate ad opera di enti autonomi, per 
accogliere stabilimenti ed officine, allo scopo di valorizzare retroterra por­
tuali, di alleviare la disoccupazione in determinate località, favorire l ’inse­
rimento nella vita economica nazionale di provincie situate ai nuovi confini 
come fu nel 1918 e ora per Trieste.
Alcune zone, sorte prima del 1947, sono ormai assorbite dalla recente 
legislazione per l ’industrializzazione del Mezzogiorno, per esempio Napoli 
e Palermo; altre godono ancora dell’esenzione decennale dalla ricchezza
(1) T ale  le g g e , em anata 1*8 lu glio  1904 (n. 351), prevedeva particolari facilitazioni 
di indole tribu taria  ed econom ica per il risorgim ento economico della  città di N apoli.
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mobile per alcuni stabilimenti, come quelle di porto Marghera, presso V e­
nezia, di Bolzano e di Ferrara, infine vi sono state proroghe per Livorno 
Roma e Apuania, per circostanze particolari attinenti alla guerra che ave­
vano interrotto i benefici di legge.
A  Terni, Savona, La Spezia, per risolvere problemi di ridimensiona­
mento, ovvero a Padova, Ravenna, Catania per dare possibilità di lavoro 
a località meno sviluppate, e ad Ancona, Brindisi, Porto-Torres (Sassari), 
Cagliari, per dare impulso ad attività portuali, si sono proposte zone indu­
striali con disegni di legge d ’iniziativa parlamentare, in seguito alle quali 
1 estendersi dei fenomeni di preferenzialità comincia a preoccupare per 
1 incoraggiamento artificiale che potrebbe essere dato a iniziative non vitali 
e ad acquisti all’estero, per fruire delle esenzioni doganali, macchinari e 
attrezzature che potrebbero essere forniti dall’interno. Finché le zone in­
dustriali rimangono poche eccezioni alla regola, il loro stimolo può essere 
benefico, se esse si moltiplicano viene ad eccentuarsi la disparità di tratta­
mento fiscale fra attività operative situate in zone agevolate e quelle che ne 
sono al di fuori, con alterazione delle condizioni concorrenziali.
La evoluzione delle zone industriali, perdendo il carattere di eccezio­
nalità nazionale, viene ad acquistare quello regionale di favorire una deter­
minata politica economica locale.
La nuova situazione che si sta determinando è in corso di esame da 
parte delle autorità competenti in quanto conviene evitare, nelle zone age­
volate, un accentramento di complessi produttivi e funzionali altrove e per 
ovviare in tempo a condizioni di disagio future che si verificherebbero al 
cessare delle esenzioni e benefici dopo il periodo di tempo previsto dalle 
leggi nazionali e regionali.
L e z o n e  i n d u s t r i a l i  i n  I t a l i a
1. Le zone industriali. —  Sono tuttora considerate zone industriali, 
le zone di 1) Trieste, 2) Gorizia, 3) Venezia, 4) Marghera, 5) Verona, 
6) Ferrara, 7) Apuania, 8) Livorno, 9) Bolzano, io) Napoli, 11) Palermo, 
12) Roma, 13) Zona del Camaro; a queste va aggiunta una zona industria­
le a carattere interregionale riguardante l ’Italia Meridionale e insulare che 
comprende gli Abruzzi-Molise, le provincie di Frosinone e (parzialmente) 
di Latina, nonché l ’isola d’Elba.
Esistono inoltre proposte di nuove zone industriali riguardanti : 1) Sa­
lerno, 2) Firenze, 3) Savona, 4) La Spezia, 5) Ancona, 6) Livorno, 7) Pisa, 
8) Brescia, 9) Ravenna, io) Padova, 11) Temi.
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2. Localizzazione delle industrie e zone industriali in Sicilia. —  La po­
litica economica del Governo Regionale si è già orientata verso l ’istituzione 
nell’Isola di zone industriali allo scopo :
1) di rendere quanto più uniforme possibile la distribuzione territo­
riale della industria, salvo, evidentemente, particolari esigenze di ambien­
te, di disponibilità di materia prima o di migliori possibilità di scambi;
2) di evitare la speculazione sulle aree fabbricabili, che si verifica tut­
te le volte in cui vengono intraviste possibilità di creazione di industrie in 
una determinata zona;
3) di dare un nuovo, sensibile incentivo al processo di industrializza­
zione, in quanto nelle zone industriali tutti i servizi (strade, allacciamenti 
elettrici, raccordi ferroviari, fognature, ecc. vengono a gravare sulle finan­
ze regionali.
In base al titolo 40 della legge regionale 21 aprile 1953 n. 30 e succes­
sive integrazioni di bilancio sono state finora istituite le zone industriali 
di Palermo, Messina, Catania, Trapani, Siracusa, Agrigento, Ragusa e 
Caltanissetta, con una spesa complessiva prevista di tre miliardi e mezzo 
di cui circa la metà per l ’acquisto di terreni e l ’altra metà per l ’installa­
zione dei servizi di allacciamento necessari.
Il costo medio di espropriazione dei terreni si può considerare dell’ordi­
ne di 750 lire al metro quadrato.
A  Palermo, il centro industriale, preventivato con spesa di 800 milio­
ni, è stato approvato dalle autorità regionali e situato in prossimità dello 
scalo ferroviario merci di Brancaccio.
A  Catania, in seguito alla legge regionale del 1953 che stanziò 3 mi­
liardi all’uopo, ci sono 65 domande per impianti di stabilimenti metallur­
gici, meccanici, cinematografi e di officine per la lavorazione di prodotti 
sintetici.
La zona di Caltanissetta sita in località Piano del Lago di Calderaro, 
è divisa in 3 zone : per le industrie innocue, per quelle moleste, come tra­
sformazione di minerali non metallici, per quelle nocive, come fabbricazio­
ne di fertilizzanti, antiparassitari e oli al solfuro.
Per la zona di Siracusa sono stati stanziati 350 milioni; tale area si 
estende nella zona compresa tra la strada di circonvallazione esterna, la 
ferrovia Siracusa-Noto, il canale di bonifica, e la strada statale 115.
Per la zona di Porto Empedocle (Agrigento) sono stati stanziati 500 
milioni (essa è compresa tra : la strada ferrata Porto Empedocle-Agrigen- 
to, il torrente Caos, lo stabilimento « Akragas » e il mare).
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3. Facilitazioni di carattere generale, concesse nelle zone industria-
genere si ha la delimitazione topografica della zona e la dichiara­
zione territoriale di pubblica utilità con l ’istituzione di facoltà di esproprio 
tramite opportuni consorzi o enti pubblici.
L  esenzione di dazi doganali (diritti di licenza) per 5-10 anni, esen­
zione o riduzione della I.G .E . Tali facilitazioni riguardano l ’acquisto di 
materiali o di macchinari occorrenti agli impianti quando i macchinari non 
siano prodotti in tutto o in parte in Italia.
A  volte si prevedono inoltre facilitazioni tariffarie per forniture fer­
roviarie e idriche, o garanzie di forniture elettriche sufficienti, spese pub­
bliche occorrenti per raccordi ferroviari o per altri impianti, interventi fi­
nanziari diretti per opere varie o garanzie per mutui.
4. Industrializzazione del Mezzogiorno (’ ). —  1 ve agevolazioni in atto 
per favorire 1 industrializzazione dell’Italia Meridionale e delle Isole sono 
state disposte con il Decreto Legge 14.12.1947 n. 1598 successivamente in­
tegrato dalle leggi 29.12.1949 n. 1482; 9 marzo 1949 n. 77 e 9 maggio 
1950 n. 261.
In base ai suaccennati provvedimenti ed a numerose altre disposi­
zioni amministrative la installazione di nuovi impianti industriali nelle 
zone meridionali può usufruire dei seguenti benefici :
a) possibilità di ottenere finanziamenti da parte dei Banchi di Napo­
li, di Sicilia e di Sardegna e della Cassa del Mezzogiorno;
b) esenzione decennale dall’imposta di ricchezza mobile;
c) riduzione, alla meta, dell’imposta sull’entrata riguardante i ma­
teriali da costruzione, i macchinari e quanto altro può occorrere per il pri­
mo impianto degli stabilimenti;
d) esenzione dai dazi doganali sui materiali e macchinari suddetti 
importati dall’estero;
e) trascrizione e registrazione a tassa fissa degli atti e contratti di 
primo trasferimento di proprietà dei terreni e fabbricati da adibire ai nuo­
vi impianti;
/) speciali tariffe di favore per il trasporto sulle F F . SS. di macchi­
nari e materie prime necessarie per l ’attivazione degli impianti;
(1) Per quanto riguarda l ’industrializzazione del Mezzogiorno, data la notorietà del­
l ’argomento, l ’autore ha ritenuto opportuno di limitarsi ad un’analisi delle singole 
facilitazioni.
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g) dichiarazione di pubblica utilità delle opere occorrenti e possibilità 
di ricorso alla legge 25.6.1865 n. 2534 per eventuali espropriazioni. Il de­
creto n. 1598 del 14.12.1947 ha anche previsto la dichiarazione di pubblica 
utilità per tutte le opere relative alla costruzione di nuovi impianti e alla 
ricostruzione trasformazione ed ampliamento di quelli esistenti : inoltre 
il decreto stesso ha previsto alcune disposizioni intese ad assicurare alle 
industrie meridionali un’adeguata assegnazione di energia elettrica.
I benefici in parola, si applicano ai seguenti territori :
Abruzzi e Molise, Campania, Lucania, Puglie, Calabria, Sicilia, 
Sardegna, Isola d’Elba, circoscrizione del Tribunale di Cassino, Provin­
cie di Frosinone del Tronto, comuni della provincia di Rieti già compresi 
nell’ex circondario di Cittaducale, l ’Isola del Giglio, e recentemente an­
che i comuni della provincia di Roma compresi nella zona del compren­
sorio di Bonifica italiana, nonché l ’intero territorio dell’Isola di Capraia.
5. Agevolazioni per Vindustrializzazione del Mezzogiorno. —  Le age­
volazioni di cui al paragrafo precedente si possono suddividere in 3 grup­
pi : agevolazioni di carattere fiscale, di carattere ferroviario e di carattere 
creditizio.
Agevolazioni di carattere fiscale
Tali agevolazioni prevedono :
1) esenzione del pagamento dei dazi doganali per la importazione 
di macchine, materiali da costruzione e tutto quanto possa occorrere per 
il primo impianto, l ’attivazione, la riattivazione, l ’ampliamento, la rico­
struzione, la trasformazione e il trasferimento nel Mezzogiorno di stabili- 
menti tecnicamente organizzati e delle costruzioni annesse (art. 2 del D. L . 
14 dicembre 1947 e art. 1 e 5 della legge 29 dicembre 1948).
Per tutte queste esenzioni è competente il Ministero delle finan­
ze —  Direzione generale delle dogane e delle imposte indirette —  per il 
tramite delle direzioni circoscrizionali di dogana.
2) riduzione a metà dell’imposta generale sull’entrata per i macchi­
nari e materiali di cui sopra.
Per i macchinari e materiali importati dall’estero la riduzione a me­
tà dell’ I.G .E . deriva automaticamente dalla concessione della esenzione 
dal pagamento dei dazi doganali.
Per i macchinari e materiali la riduzione deve essere richiesta alla 
competente intendenza di finanza attraverso il competente ufficio tecnico
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delle imposte di fabbricazione o, ove questo manchi, attraverso l ’ufficio 
tecnico erariale.
3) Esenzione dall’imposta di ricchezza mobile per la durata di anni 
io sui redditi industriali (art. 3 del D. L . 14 dicembre 1947 e art. 5 della 
legge 29.12.1948) derivanti dalla attivazione, riattivazione e ampliamen­
to, ricostruzioni e trasformazioni degli stabilimenti predetti.
Tale esenzione deve essere richiesta (dall’ufficio distrettuale delle 
imposte dirette.
4) Riduzione dell’imposta di registro e trascrizione nella misura fis­
sa di L . 200 (aumentata successivamente a L . 500 con la legge 15 febbraio 
T949 n- 33) per il primo trasferimento di proprietà dei terreni e fabbri­
cati occorrenti per il primo impianto, l ’attivazione, l ’ampliamento, la tra­
sformazione, la ricostruzione, la riattivazione e il trasferimento nel Mez­
zogiorno di stabilimenti industriali tecnicamente organizzati (art. 2 del 
D. L . 14 dicembre 1947 e artt. 1 e 5 della legge 29 dicembre 1948).
La riduzione deve essere richiesta all’ufficio del registro, esibendo 
insieme con l ’atto di trasferimento una dichiarazione delle parti contraenti 
dalla quale risulti che l ’atto è stipulato per la realizzazione delle iniziative 
suddette. Naturalmente il beneficio è revocato qualora entro 3 anni dalla 
data di registrazione dell’atto, l ’acquirente non abbia dimostrato con di­
chiarazione del Ministero dell’industria e commercio che il fine dell’acqui­
sto è stato conseguito.
Agevolazioni di carattere ferroviario
E ’ prevista la concessione di speciali tariffe di favore per il traspor­
to di materiali e di macchinari esteri e nazionali necessari per l ’attiva­
zione, ampliamento, trasformazione e riattivazione delle industrie consi­
derate.
Tali tariffe di favore riguardano :
a) le spedizioni sulle F F . SS., a carro a piccola velocità, per le quali 
sono previste le seguenti riduzioni sui normali prezzi di trasporto :
10% per le spedizioni fino a 100 Km.
20% per le spedizioni da 101 a 300 Km.
30% per le spedizioni da 301 a 600 Km.
40% per le spedizioni da 601 a 1000 Km.
50% oltre 1000 Km.
1 0 6 7
b) le spedizioni sulle F F . SS., in piccole partite a piccola velocità per 
le quali è prevista la riduzione del 20%;
c) le spedizioni in Sardegna per le quali è previsto il rimborso del 
20% sui noli. Per ottenere tale rimborsò le ditte debbono presentare do­
manda alla società di navigazione T IR R E N IA .
Sono escluse dalle riduzioni di cui sopra le merci destinate all’arre­
damento o a ll’attrezzatura mobile degli stabilimenti industriali nonché le 
materie prime ad essi necessarie per il funzionamento e la produzione.
Le riduzioni stesse si applicano tanto ai macchinari e materiali im­
portati che a quelli di produzione nazionale e nei casi di trasferimento 
di stabilimenti da altre provincie nei territori dell’Italia Meridionale e 
insulare.
Agevolazioni di carattere creditizio
Le agevolazioni di carattere creditizio consistono principalmente nel­
la concessione di finanziamenti a medio termine (da 1 a io anni) alle im­
prese industriali, a condizioni di favore che prevedono un tasso di interes- 
se leggermente inferiore a quello corrente di mercato, e comunque non 
superiore al 5,50%.
Le iniziative industriali da finanziare debbono riguardare :
1) La costruzione, l ’attivazione di nuovi stabilimenti industriali tec­
nicamente organizzati nell’Italia Meridionale e insulare.
2) La ricostruzione, la riattivazione e l ’ampliamento di quelli esi­
stenti.
3) Il trasferimento di stabilimenti da altre provincie nei territori 
dell’Italia meridionale e insulare.
I finanziamenti in questione vengono effettuati dai tre esistenti isti­
tuti regionali cui e stato devoluto l ’esercizio del credito a medio termine 
alle medie e piccole industrie nel Mezzogiorno e precisamente :
all’ISV E IM E R  (istituto per lo sviluppo economico dell’Italia Meridio­
nale) per l ’Italia Meridionale e continentale, l ’Isola del Giglio e l ’Isola 
d ’Elba, all’I.R .F .I.S . (Istituto Regionale per i Finanziamenti alle Indu­
strie in Sicilia) per la Sicilia od al C .I.S . (Credito Industriale Sardo) per 
la Sardegna.
Le aziende che intendono assumere iniziative nell’Italia Meridionale 
e insulare debbono quindi rivolgersi rispettivamente ai suddetti istituti.
Gli elementi di giudizio per la concessione di tali finanziamenti si ba­
sano su vari fattori : quali lo scopo del finanziamento, l ’importo comples­
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sivo dell investimento previsto, la durata del prestito, le garanzie offerte. 
Inoltre occorre fornire notizie sul programma produttivo che si intende 
attuare e sui suoi presupposti tecnici e economici; sulla consistenza at­
tuale del complesso industriale (quando si tratti di richieste per amplia­
menti o ammodernamenti); sulla potenzialità produttiva; sulla produzio­
ne effettiva massima e minima; sulla mano d’opera impiegata; sul fabbi­
sogno di materie prime e di forza motrice. Particolareggiate notizie si ri­
chiedono altresì sui preventivi di spesa per le varie parti dell’impianto, 
nonché sui procedimenti di lavorazione che si intendono attuare e sulle 
unità lavorative da impiegare.
Infine vengono richieste notizie sui mercati di consumo e sulle pos­
sibilità di collocamento della produzione sia in Italia che all’estero.
In linea di massima nella concessione di finanziamenti gli istituti ten­
gono presenti i seguenti criteri :
a) favorire in particolar modo le medie e piccole iniziative e, comun­
que, riferirsi nella determinazione del limite della somma da erogare alle 
valutazioni sostanziali delle singole iniziative, della loro vitalità e dell’ap­
porto economico che ciascuna di esse potrà dare.
b) Puntare prevalentemente sui nuovi impianti assecondando una ri- 
partizione di equilibrio regionale.
c) Orientare il credito verso progetti che costituiscono dei fattori nuo­
vi nella economia industriale del mezzogiorno.
d) P'avorire le iniziative che comportino un maggiore impiego di ma­
no d’opera.
e) cercare di armonizzare le iniziative meridionali con quelle del ri­
manente territorio nazionale al fine di evitare la creazione di duplicati.
/) Assecondare le iniziative che tendono a valorizzare prodotti e ma­
terie prime dell’Italia Meridionale e insulare.
S) Limitare l ’intervento creditizio al 60% della spesa complessiva oc­
corrente per l ’attuazione dell’impianto o del suo ampliamento o rammoder- 
namento.
Gli atti e i contratti relativi alle operazioni di finanziamento sono 
esenti dalle tasse di bollo, registro e ipoteca e le cambiali eventualmente 
emesse sono assoggettate alla tassa di bollo dello 0,10% qualunque sia la 
scadenza.
Per quanto riguarda la garanzia, la valutazione resta affidata agli 
Istituti; è peraltro da rilevare che, allo scopo di rendere meno pesante la
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richiesta di garanzia, la legge 12.2.1955 n. 38, con la quale è stato attri­
buito ai tre istituti regionali, ISV E IM E R , IR F IS, CIS, un ulteriore fon­
do di 11 miliardi, ha stabilito che il rischio delle operazioni da effettuar­
si su detto fondo venga assunto per il 70% dal Tesoro.
Anche per i finanziamenti da effettuare con i fondi derivanti alla 
Cassa del Mezzogiorno dai prestiti della Banca Internazionale Ricostru­
zione e Sviluppo (B.I.R .S.), e che vengono riservati ad iniziative di co­
spicua entità (oltre mezzo miliardo di lire, in linea di massima) occorre 
avanzare richiesta ai tre istituti regionali dianzi accennati. Come si è già 
accennato, le agevolazioni creditizie previste per le medie e piccole indu­
strie del Meridione considerano soltanto le necessità relative agli impian­
ti, lasciando quindi che per le necessità relative al capitolo di esercizio le 
aziende debbono continuare a far ricorso agli Istituti di credito ordinario.
Una deroga a tale impostazione generale si è avuta con l ’emanazione 
della legge 16 aprile 1924, n. 135 (legge Sturzo).
Per tale legge infatti è stata data facoltà alle sezioni di Credito in­
dustriale del Banco di Napoli e del Banco di Sicilia, come pure al Cre­
dito Industriale Sardo, di concedere nel quadro del credito a medio ter­
mine da esse esercitato, alle medie e piccole industrie operanti nel Mez­
zogiorno e nelle isole, finanziamenti di durata non inferiore ad un anno 
per la formazione di scorte di materia prima e di prodotti finiti che si 
rendano necessarie, in relazione alle caratteristiche del ciclo di lavora­
zione e alla natura delle produzioni delle imprese medesime. Sempre 
per le medie e piccole aziende dell’Italia Meridionale e insulare sono sta­
te inoltre previste speciali facilitazioni creditizie intese ad agevolare l ’ac­
quisto del macchinario.
Infatti l ’ISV E IM E R , cui, come si è detto sopra, è stato attribuito 
il compito di esercitare il credito a medio termine alle medie e piccole 
industrie operanti nell’ Italia Meridionale e continentale, ha stipulato con 
l ’A R A R -S P E l uno speciale accordo in base al quale alle predette azien­
de viene offerta la possibilità di acquistare macchinario con pagamen­
to rateale.
Il macchinario da acquistare non potrà superare l ’importo di io 
milioni di lire, di cui il 25% dovrà essere versato dalla ditta richiedente 
all’atto della stipulazione del contratto.
Per il residuo 75% l ’azienda potrà ottenere un finanziamento rila­
sciando effetti cambiari rinnovabili parzialmente di anno in anno per un 
massimo di 5 anni.
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Il finanziamento è gravato di un interesse del 5,60% ed assistito, 
come garanzia, dal privilegio sul macchinario fornito, eventualmente in­
tegrato da altre garanzie.
Un accordo analogo a quello concluso dall’ISV E IM E R  è stato sti­
pulato anche da parte dell’IR FIS per le piccole e medie industrie operan­
ti in Sicilia.
L e z o n e  i n d u s t r i a l i  d i  S a s s a r i  -  P o r t o  T o r r e s  e  d i  R o m a
1. La zona industriale di Sassari - Porto Torres. —  In data 5 ottobre 
1956 il Consiglio Regionale della Sardegna ha approvato una proposta di 
legge nazionale riguardante l ’istituzione della zona industriale e del pun­
to franco di Sassari - Porto Torres.
Tale proposta di legge s ’inquadra nel programma di industrializza­
zione impostato sulla base delle agevolazioni creditizie e fiscali accordato 
dallo Stato e gradualmente sviluppato con un complesso organico di spe­
cifiche provvidenze a cura della regione autonoma della Sardegna.
Con la legge 7 maggio 1953 n. 22, infatti la regione aveva già creato 
le migliori condizioni per la realizzazione di nuove iniziative industriali 
e per il potenziamento o rimodernamento di quelle preesistenti, riservando 
il maggiore favore alle iniziative, particolarmente indirizzato alla valoriz­
zazione dei prodotti locali e al massimo impiego di mano d’opera.
Le provvidenze miravano in primo luogo ad agevolare le aree che in 
dipendenza della loro ubicazione, presentassero favorevoli condizioni per 
l ’insediamento e il fecondo sviluppo di complessi industriali di importan­
za tale da esercitare una più profonda influenza sulla produzione dell’isola.
I molteplici benefici previsti dall’articolo 1 della legge 1953 hanno 
determinato fra gli operatori economici sardi e nazionali, e gli enti ed as­
sociazioni più direttamente interessati, un fervore di studi e di iniziati­
ve onde provocare con la valorizzazione delle località più idonee, un de­
cisivo incremento dell’attività industriale, e positive benefiche conseguenze 
per la elevazione sociale ed conomica delle popolazioni isolane.
Sulla base di tali premesse, a Cagliari e a Sassari si sono costituiti ap­
positi comitati che hanno approfondito gli studi, concretandoli in appositi 
piani e progetti di massima. Questi hanno consentito sia la presentazione 
in sede regionale della proposta di legge nazionale riguardante la zona in­
dustriale di Cagliari, sia la presentazione in sede nazionale della proposta 
di legge per la zona industriale di Sassari - Porto Torres al Parlamento.
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Il progetto odierno quindi deriva direttamente dalla proposta di legge 
presentata al Parlamento dagli onorevoli Avv. Antonio Segni e dott. Ma­
riano Pintus, progetto che la giunta regionale, pur approvando la linea di 
massima, ritenne utile perfezionare introducendovi molti degli emenda­
menti che il consiglio regionale aveva approvato a riguardo della proposta 
di legge nazionale affine sulla zona industriale di Cagliari, tenendo anche 
conto dei suggerimenti delle camere di commercio sarde.
Così pure si è ritenuto necessario provvedere all’istituzione di un pun­
to franco a Porto Torres, ove si possono introdurre ed esportare libera­
mente merci estere, ed anche sottoporre le stesse a manipolazioni e trasfor­
mazioni senza pagare i dazi doganali (naturalmente, a differenza della co­
sidetta zona franca, come furono Zara e Fiume in passato, nel punto fran­
co si possono consumare merci in esenzione dei dazi doganali).
Esso pertanto non può essere costituito che con legge nazionale, anche 
se il diritto della Sardegna ad avere dei punti franchi è certo fin d’ora, es­
sendo sancito irrevocabilmente dall’art. 12 dello statuto speciale per la Sar­
degna (legge costituzionale 26 febbraio 1948 n- 3) il quale del resto non ha 
fatto che dare una più solenne sanzione a un diritto che era stato già con­
cesso all isola da diverse leggi, a cominciare dal decreto legge 22 dicembre 
1927, n. 2395.
A l Consiglio nazionale non è sfuggito che in tutte le parti d’Italia si 
vanno moltiplicando le leggi speciali e le iniziative per la creazione di nuo­
ve zone industriali e punti franchi e che tale inflazione diminuisce l ’effica­
cia delle leggi speciali a favore del Meridione, poiché di fatto i loro vantag­
gi vengono estesi anche a zone assai meno depresse, zone inserite in un si­
stema di comunicazioni europee, e soprattutto non gravate dal duplice one­
re degli imbarchi e sbarchi cui soggiace la Sardegna.
Tale moltiplicazione, però, se diminuisce il vantaggio che la Sardegna 
avrebbe potuto sperare dalle sue iniziative, ne rende ancora più necessaria 
e urgente la realizzazione per non trovarsi totalmente esclusa da ogni svi­
luppo industriale.
La Sardegna, infatti, ha bisogno di una vera e propria trasfusione di 
sangue in materia industriale, trasfusione di capitali, trasfuzione di tecni­
ci (che alla loro volta, come già è accaduto in altri casi, istruiscano le mae­
stranze locali) ma sopratutto trasfusione di industriali esperti e capaci, già 
temprati alle difficoltà della produzione e del piazzamento dei prodotti e, so­
pratutto, già dotati da una rete di collegamenti tecnici e commerciali che 
permettono loro di creare aziende sane e vitali.
Con la certezza di tali partecipazioni il consiglio ha ritenuto la zona 
industrie di Sassari pienamente vitale, perchè il fervore di iniziative agri­
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cole, industriali e anche minerarie della Provincia di Sassari sono fermenti 
di vita nuova che danno assoluta certezza di promettente sviluppo e di un 
sicuro avvenire con vantaggi dell’intera economia sarda.
L ’area prescelta per la creazione della zona industriale di Sassari Por­
to Torres, denominata « Marinella » è situata nella parte Nord Occidenta­
le dell’isola, ad Ovest di Porto Torres, ed ha un’estensione di ettari 275.
Il motivo principale di tale scelta è fornito dalla vicinanza del Porto di 
Porto Torres, la cui importanza è ben nota per i collegamenti già in atto 
con i porti dell’Italia centrale e settentrionale e per le linee commerciali e 
internazionali che vi fanno scalo; linee e collegamenti che conseguiranno 
un notevole incremento con l ’ampliamento del porto, l ’adeguamento delle 
attrezzature portuali, già approvati dagli organi competenti.
L ’immediata vicinanza alla parte terminale della ferrovia di Stato e al­
la strada dorsale sarda « Carlo Felice » pone, inoltre, la zona prescelta 
nelle condizioni più favorevoli per attirare il traffico commerciale con i cen­
tri economici più importanti dell’isola.
La conformazione del terreno si presta alla razionale ripartizione dei 
lotti per le industrie destinate ad insediarvisi, mentre il fiume Mannu assi­
cura il rifornimento idrico ed il necessario fabbisogno di acqua per utiliz­
zazioni industriali.
Le acque di rifiuto saranno scaricate nel mare.
La sistemazione della zona è stata studiata in modo che gli impianti 
industriali possano estendersi nell’ambito portuale senza interferire col cen­
tro urbano e con le opere e le iniziative d’interesse turistico.
Gli enti promotori costituitisi in Consorzio, regolarmente riconosciuto, 
con la partecipazione della camera di commercio, dell’amministrazione 
provinciale e dei comuni di Sassari - Porto Torres, hanno curato lo studio 
e la progettazione di massima delle opere da eseguire per agevolare l ’in­
sediamento delle attività industriali.
Il piano di esecuzione comprende tre fasi successive, il cui svolgimen­
to può essere sistematicamente compendiato nel seguente dettaglio :
l  Fase : lottizzazione e servizi per ha. 52.83.00.
Opere principali : strade interne di servizio e di collegamento e si­
stemazione di piazzali; fognature, per lo smaltimento dei rifiuti a ma­
re; condotta ed impianti di adduzione dell’acqua dal fiume Mannu e rete 
di distribuzione interna; rafforzamenti della linea elettrica Sassari - Por­
to Torres e suo prolungamento fino alla zona industriale.
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Importo complessivo dei lavori e degli espropri : L . 235.000.000. Tem­
po previsto per l ’esecuzione : mesi 12.
II Fase : lottizzazione e servizi per ha 50.76.60.
Opere principali : strade interne di servizio e di collegamento; movi­
menti di terra per la sistemazione di piazzali, banchine e costruzione di 
un pontile; impianto binari esteso a tutta la rete ferroviaria prevista, di 
collegamento e di servizio al porto, allo scalo merci F F . SS. e alla zona 
industriale; ampliamento di una galleria e costruzione di un’altra nella 
collina presso il porto; ponte ferroviario sul fiume Mannu; strada statale 
di accesso, derivazione dalla « Carlo Felice », per il porto e la zona indu­
striale; ponte stradale sul fiume Mannu; rete di distribuzione dell’ac­
qua; rete di fognatura; linee di trasporto dell’energia elettrica dalla sot­
tostazione di Serra Secca alla zona industriale (Km. 20); sottostazione 
e linee di distribuzione.
Importo complessivo dei lavori e degli espropri L. 1.440.000.000. Tem­
po previsto per l ’esecuzione mesi 24. Totale I e II fase L . 1.675.000.000.
I l i  Fase : lottizzazione e servizi per ha. 109.94.19.
Opere principali : strade interne di servizio ai lotti e strade di colle­
gamento; sistemazione ed ampliamento della strada di Stintino; movimen­
ti di terra per la sistemazione dei lotti; sistemazione di piazzali e banchi­
ne, costruzione di un pontile; rete di distribuzione dell’acqua; rete di fo­
gnatura; linee di distribuzione dell’energia elettrica.
Importo complessivo dei lavori e degli espropri L. 580.000.000. Tem­
po previsto per l ’esecuzione dei lavori mesi 12.
Importo complessivo dei lavori e delle espropriazioni relative alle tre fa­
si di esecuzione L . 2.255.000.000.
Essendo ormai completati i progetti esecutivi ed assicurato il fabbiso­
gno finanziario, sono in corso i lavori relativi alla prima fase.
L ’approvazione della legge nazionale comporterà la concessione delle 
provvidenze di competenza statale dalla stessa previste e consentirà inoltre 
l ’esecuzione delle opere stradali, ferroviarie e portuali ecc. che non rientrano 
nella competenza e nelle possibilità della Regione, e dalla cui attuazione, in 
gran parte, dipende il buon esito della iniziativa, che senza alcun dubbio, 
riuscirà di grande giovamento alla Sardegna e indirettamente all’intera na­
zione.
L ’incremento della produzione e dell’occupazione nell’isola, infatti, non 
solo diminuirà gli oneri assistenziali e sociali dello Stato, ma provocherà un
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aumento delle entrate fiscali del medesimo e degli enti locali, e potrà in se­
guito permettere anche l ’insediamento in Sardegna di limitate, ma non tra­
scurabili, correnti migratorie interne, mentre fin dal primo momento con­
tribuirà ad aumentare le ordinazioni di macchine e di manufatti dalle indu­
strie del Nord. Bisogna anche tener presente che, se non si apprestassero in 
tempo le industrie occorrenti a utilizzare e trasformare i prodotti agricoli e 
vari dell’isola, le grandiose opere d’irrigazione e di bonifica in corso potreb­
bero creare una grave crisi di sovraproduzione ed il crollo dei prezzi, rovi­
nando tutte le zone sarde non irrigate (che sono la maggioranza) in quanto il 
consumo di una popolazione eccessivamente scarsa e povera non potrebbe 
mai assorbire i grandiosi aumenti della produzione agricola e zootecnica.
2. La zona industriale di Roma. —  Le prime disposizioni intese a 
promuovere lo sviluppo industriale di Roma risalgono al decreto legge 23 
febbraio 1919 convertito nella legge 24 marzo 1921, e al decreto legge 30 
settembre 1928 convertito nella legge 23 dicembre 1928. Tali disposizioni, 
che estendevano a una zona adiacente alla città nella direzione del mare tut­
te le agevolazioni di indole tributaria e economica previste dalla legge 8 lu­
glio 1904 (recante provvedimenti per il risorgimento economico della città 
di Napoli), vennero a cessare dal 31 dicembre 1933, non essendo state più 
prorogate, donde sorse la necessità di una nuova legge che venne emanata il 
6 febbraio 1941 allo scopo di creare una nuova zona industriale, per ovviare 
al continuo estendersi dell’abitato e al progressivo aumento della popolazio­
ne e ai conseguenti problemi urbanistici ed economici che ne potevano deri­
vare.
L ’area venne prescelta vicino ai quartieri di popolazione operaia (Tor 
Pignattara), Tiburtino e Prenestino, Acqua Bullicante, Quadrare, Appio) 
dato che la mano d’opera necessaria avrebbe dovuto essere assunta tra quella 
residente a Roma o nelle immediate vicinanze.
Con tale soluzione si rispettò da una parte l ’opportunità di non occu­
pare zone troppo vicine all’abitato, al fine di non impedirne la normale 
espansione edilizia e dall’altra quella di non spostare gli stabilimenti in­
dustriali in località troppo lontana. La zona risultò di due comprensori ubi­
cati nei pressi delle località di « Tor Sapienza » e « Grotte Celoni ».
Tale zona, ad andamento in massima pianeggiante, disponeva di una 
rete stradale già completa, di un sufficiente approvvigionamento idrico, 
di elettrodotti, e di servizi ferroviari. Con la legge 6 febbraio 1941 venne 
costituito un « Ente per la Zona indstriale di Roma » col compito di ese­
guire e sviluppare le opere per l ’impianto e l ’esercizio di stabilimenti in­
dustriali e costruzioni annesse.
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l'a le  ente venne poi soppresso con D. L . del Capo provvisorio dello 
Stato 22 novembre 1946. Infatti l ’ente aveva svolto soltanto una attività di 
preparazione e di studio dei problemi affidatigli, senza attuare nessuna 
pratica iniziativa per la realizzazione dei propri compiti, ciò sia a causa 
delle difficoltà inerenti allo stato di guerra, sia a causa della vastità del 
programma.
Inoltre fattori di vario ordine inducevano a ritenere indispensabile una 
più organica e razionale sistemazione delle industrie della Capitale in zo­
ne più adatte e decentrate.
Tuttavia con una successiva legge 4 novembre 1951 si ebbe una proro­
ga delle agevolazioni concernenti la zona industriale di Roma sino al 31 
dicembre 1956, in considerazione delle varie cause che avevano ostacolato 
e frenato lo sviluppo previsto e prevedibile della zona industriale di Ro­
ma negli anni della guerra e dell’immediato dopoguerra.
R o b e r t o  F a s a n o
Torino, Istituto di Geografia Economica della Facoltà di Economia e Com­
mercio.
RASSEGNA DI GIURISPRUDENZA COMMERCIALE
IMPORTAZIONI IN ZONA DI ESCLUSIVA (*)
Il problema delle importazioni in zona di esclusiva non è nuovo, in 
quanto già ebbe ad occuparsene la Corte Suprema di Cassazione, molti 
anni fa (v. la sent. 17 febbraio 1930, Benatti c. Soc. The Gramophone Co., 
in Rivista del diritto commerciale, 1930, II, p. 640, che ritenne illecita la 
importazione, e —  in senso contrario —  la sentenza 20 novembre 1929, 
The Gramophone Co. c. Alati e altri, ripubblicata in Rivista di diritto 
industriale, 1953, II, p. 95). Esso rimane tuttavia di attualità, avendo for­
mato oggetto, negli ultimi anni, di numerose decisioni giurisprudenziali, 
alcune delle quali —  abbastanza recenti —  della Cassazione.
I termini della questione possono essere enunciati molto brevemente.
II commerciante che intende vendere i suoi prodotti su di un mercato 
straniero può ricorrere a forme giuridiche svariate : fra l ’altro può costi­
tuire società controllate, o nominare c. d. « rappresentanti », cui attribui­
sce il diritto esclusivo di vendere i suoi prodotti nello Stato straniero che 
gli interessa.
L ’attribuzione del diritto esclusivo di vendere i prodotti è talvolta ac­
compagnata dalla concessione di un diritto di licenza sui marchi dello 
esportatore stesso. In altri termini (e con riferimento all’Italia), l ’esporta­
tore straniero è titolare anche del marchio italiano, che contraddistingue
(*) Fra i numerosi scritti della dottrina favorevoli alla liceità dell’importazione si 
segnalano : F r a n c e s c h i! r,i.i, Prem esse e invito allo studio degli agenti, ecc., in Rivista  
di diritto industriale, 1953, II, p. 116; id., im portazioni libere in  zona di esclusiva e 
concorrenza sleale, ivi, 1954, I, p. 97; id., La corte di M ilano e le esclusive di impor­
tazione, iv i, 1954, II, p. 242; id., Nota, ivi, 1956, II, p. 70; Graziai«, Im portazioni in  
zona di esclusiva, ivi, 1954, II, p. 335; La Lu m ia , Ancora su « im portazioni libere in  
zona di esclusiva e concorrenza sleale », ivi, 1955, I, p. 5.
Per la tesi contraria v. in particolare Greco, Concorrenza sleale e violazione di 
m archio n el com m ercio degli orologi « Omega », in R ivista di diritto industriale, 1953, 
I, p. 237; id., Ancora sulla concorrenza sleale per violazione di esclusive di vendita, 
in  R ivista di diritto com m erciale, 1935, II, p. 447; e da nlt. L igi, La disciplina della  
concorrenza, ecc., in Rivista di diritto civile, 1957, I, p. 106.
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il suo prodotto, venduto in Italia; ma un diritto all’uso esclusivo del mar­
chio italiano viene attribuito al soggetto che è anche titolare del diritto di 
esclusiva nella vendita.
Esula qui la trattazione dell’aitro problema, della validità della co­
stituzione della licenza di marchio : costituzione che sembra debba essere 
contemporanea alla cessione dell’azienda o di un ramo di essa (artt. 2573 
cod. civ., e 15 R. D. 21 giugno 1942, n. 929; v. anche l ’art. 6 - quater della 
Convenzione d’Unione di Parigi, nel testo di Londra) ; problema cui è suffi­
ciente avere accennato in questa sede. Tornando alla questione oggetto di 
queste note, possiamo rilevare che spesso, in questi ultimi anni, in una 
zona di esclusiva sono stati venduti —  da soggetti diversi dal titolare del 
diritto di esclusiva —  prodotti recanti marchi identici a quelli che contrad­
distinguevano i prodotti coperti da esclusiva : marchi che erano stati lecir 
tamente apposti sui prodotti all’estero nel luogo di fabbricazione, dal titor 
lare del marchio italiano (esportatore straniero) o da società da lui control­
late. Il problema giuridico s.i riferiva quindi soltanto all’importazione in 
Italia (0 nella più ristretta zona di esclusiva) di prodotti recanti un marchio 
lecitamente apposto, ma confondibile con quello che contraddistingueva i 
prodotti venduti, con diritto di esclusiva, dal soggetto italiano.
E ’ chiaro che, nel caso in esame, il conflitto non riguarda direttamen­
te l ’esportatore straniero, il cui interesse è ugualmente protetto tanto se i 
suoi prodotti siano venduti in Italia dall’esclusivista, quanto se vengano 
messi in vendita da un terzo. Il conflitto riguarda invece l ’esclusivista per 
l ’Italia, da un lato, e gli importatori nel mercato italiano, suoi concorren­
ti, dall’altro. Anche quando esclusivista sia una società interamente con­
trollata dall’esportatore straniero, vi è un interesse a reprimere le impor­
tazioni dei terzi, per limitare la concorrenza ed aumentare così la possibi­
lità di utili della società controllata. Aumento di utili che può giovare per 
accrescere il prestigio della società nel gruppo, per osservare un piano in­
terno di vendite o per aumentare la somma dovuta agli amministratori 
aventi diritto ad una partecipazione agli utili.
A  conclusione di questa sommaria esposizione dei termini della que­
stione, è appena il caso di sottolineare come il problema si presenti soltanto 
quando vi sia un soggetto italiano titolare di un diritto di esclusiva : il non 
esclusivista, infatti, non potrà mai lamentarsi per la vendita in Italia di 
prodotti dello stesso fabbricante straniero.
Dopo numerosi dibattiti in sede dottrinale e numerose sentenze delle 
corti inferiori, recentemente —  come si è accennato —  la Cassazione ha 
detto la sua parola autorevole sui problemi ora esposti. Tuttavia, data la 
diversa impostazione seguita secondo che l ’esclusivista italiano fosse o me-
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no titolare di un diritto di licenza esclusiva di marchio, sembra opportuno 
tenere distinta l ’ipotesi di esclusiva con licenza di marchio da quella di 
esclusiva senza licenza.
* * *
La tesi dei licenziatari esclusivi del marchio, nelle loro azioni contro 
gli importatori, è stata principalmente la seguente : il marchio italiano 
costituisce un marchio distinto da tutti i marchi stranieri di identico con­
tenuto, anche se appartenenti tutti al soggetto titolare del marchio italia­
no; il licenziatario con esclusiva acquista dal titolare tutti i diritti a questo 
spettanti, e quindi il diritto all’uso esclusivo del marchio in Italia; tale di­
ritto comprende, secondo l ’art. 1 del R. D. 21 giugno 1942, n. 929, la 
facoltà « di far uso esclusivo del marchio per contraddistinguere i prodotti 
0 le merci fabbricati o messi in commercio nel territorio dello Stato, o che 
sono introdotti nel territorio stesso per scopi commerciali ».
Illecito, nella specie, sarebbe proprio il fatto dell’importazione in 
Italia, a nulla rilevando che il marchio sia valido nello Stato in cui esso 
sia stato materialmente apposto al prodotto.
Queste tesi sono state sostanzialmente accolte dalla Cassazione, nelle 
due sentenze n. 1173 del 5 aprile 1957 (Rosignoli c. Palmolive, in Foro 
italiano, 1957, I, c. 979) e n. 2781 del 20 ottobre 1956 (Istituto Sanitario 
Burlando c. Palmolive, in Foro italiano, 1957, I, c. 1021).
La più antica delle sentenze citate afferma testualmente : « Non vi 
ha dubbio che gli accordi internazionali per la protezione della proprietà 
industriale (Convenzione d ’Unione di Parigi del 20 marzo 1883, nel testo 
successivamente riveduto a Bruxelles il 14 dicembre 1900, a Washington il 
2 giugno 1911, all’Aja il 6 novembre 1925 e da ultimo a Londra il 2 giu­
gno 1934, reso esecutorio in Italia con legge 15 dicembre 1954, n. 1322) 
pongono un regime diretto a tutelare i marchi d’impresa in tutti gli Stati 
partecipanti all’Unione. E non vi ha dubbio che, fino a quando uno solo 
sia il titolare del marchio, registrato in più Paesi, lo spostamento delle 
merci, regolarmente marcate, dall’uno all’altro di tali Paesi, è irrilevante 
ai fini della protezione del marchio. Nessuna violazione del diritto di esclu­
siva è qui possibile configurare, poiché il marchio apposto sulle merci im­
portate è quello genuino della stessa impresa che ha il diritto di esclu­
siva anche nel Paese d’importazione. Questa impresa potrebbe solo doler­
si, eventualmente, della inosservanza degli obblighi che fossero assunti 
dai suoi rappresentanti circa i limiti territoriali, entro i quali ciascuno di 
essi era autorizzato a vendere i prodotti. Ma una questione del genere in­
teresserebbe l ’esclusiva di vendita, non l ’esclusiva del marchio.
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«Diversa però appare la situazione allorché il titolare del marchio abbia 
trasferito ad altri, come nella specie, il diritto all’uso esclusivo di esso nel 
territorio dello Stato italiano, conservando tuttavia il proprio diritto, sullo 
stesso marchio, nell’ambito di altri Paesi. Il trasferimento del marchio, 
operato a norma degli artt. 2573 cod. civ. e 15 R. decreto 21 giugno 1942 
n. 929, comporta infatti che nel concessionario si assommano, per tutto il 
territorio dello Stato, i poteri corrispondenti al diritto di proprietà nel 
quale si concreta l ’uso esclusivo del marchio. E  gli attributi di assolutez­
za, che sono inerenti al diritto di proprietà, escludono che altri, compreso 
il concedente, possa servirsi nel territorio anzidetto di quel medesimo mar­
chio per prodotti della stessa categoria. La circostanza che il marchio sia 
stato legittimamente apposto, all’estero, sui prodotti ivi fabbricati e poi im­
portati in Italia, è indifferente per il problema che qui interessa, poiché la 
legittimità viene meno nel momento in cui, introducendosi la merce in 
Italia, si fa uso, nel territorio dello Stato, del marchio del concessionario 
italiano per prodotti non di sua provenienza; e si attua, quindi, la lesione 
del diritto dello stesso concessionario ».
Ed è interessante rilevare che la decisione afferma più avanti che —  
anche ammessa la unicità del marchio internazionale (ed è affermazione 
contestabile) —  « è certo comunque che la unicità del marchio verrebbe 
automaticamente spezzata, dal lato soggettivo, nei casi in cui l ’avente d i­
ritto ne trasferisca ad altri l ’uso esclusivo limitatamente al territorio di 
uno o di alcuni degli Stati ».
Sostanzialmente identica è l ’argomentazione della sentenza del 5 apri­
le 1957.
L ’ impugnata sentenza della Corte d’Appello di Milano (sent. 7 giu­
gno 1955) aveva affermato che la società licenziante, titolare del marchio 
italiano, non poteva concedere un diritto che non le spettava, in quanto 
essa non avrebbe potuto impedire l ’importazione dei prodotti in Italia.
« L ’errore dell’impugnata sentenza —  afferma la Cassazione —  di­
pende dall’omessa considerazione del carattere reale del diritto di uso 
esclusivo del marchio, che importa il potere di impedire a chiunque altro di 
usarlo. Nel caso in cui tale diritto dipenda da concessione da parte del­
l ’originario titolare, e questa sia limitata ad un determinato Paese, il 
diritto all’uso esclusivo è limitato a codesto Paese, ma ha la stessa natura 
di diritto reale e quindi può essere fatto valere erga omnes, compreso il 
concedente. La circostanza che nel Paese di origine il marchio sia legitti­
mamente apposto non è influente, poiché la legittimità attiene all’uso del 
marchio, e tale uso, se è consentito in quel Paese od anche in altri, non 
lo è in Italia, dove spetta esclusivamente al concessionario. Chiunque, sia
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il produttore od un terzo, introduca il prodotto in Italia, fa qui un uso del 
marchio che è in contrasto con il diritto del concessionario e quindi viola 
il diritto stesso.
« Il ragionamento della Corte di appello è palesemente viziato : non è 
da dire che la ditta italiana non abbia un potere (di impedire l ’importazio­
ne) che non spetta alla ditta americana; deve dirsi invece che nessun terzo 
può esercitare un diritto (di usare il marchio in Italia), che non spetta 
neppure alla ditta americana, poiché questa, che in origine lo aveva, lo ha 
trasferito alla ditta italiana. Il potere di impedire ad altri l ’uso del mar­
chio discende necessariamente dal diritto del titolare all’uso esclusivo di 
esso, e quindi si acquista con la titolarità del diritto.
« Non può essere dubbio d’altra parte che l ’introduzione in Italia del 
prodotto, contraddistinto dal marchio, costituisca uso del marchio mede­
simo nel territorio dello Stato italiano. Ciò si desume inequivocabilmente 
dalla disposizione dell’art. i  r. decreto 21 giugn'o 1942, n. 929, la quale si 
riferisce espressamente all’uso esclusivo del marchio, per contraddistin­
guere sia i prodotti o le merci fabbricati o messi in commercio nel territo­
rio dello Stato, sia quelli introdotti nel territorio stesso per scopi com­
merciali ».
Le due sentenze della Cassazione, ora citate, dovrebbero influenzare 
gli sviluppi futuri della giurisprudenza, chiamata a decidere casi analo­
ghi : tuttavia sembra opportuno rilevare che dubbi sull’esattezza della 
tesi accolta dalla Cassazione sono già stati sollevati in dottrina ( S o r d ELLI, 
Zona territoriale dell’ esclusiva di un marchio e collegamento d’ imprese, 
in Foro padano, 1957, I, c. 11) : e di questi dubbi si dovrà necessariamente 
tener conto in futuro.
* * *
Completamente diversa è stata l ’opinione della Cassazione nel caso 
in cui l ’esclusivista italiano non avesse alcun diritto sui marchi dell’im­
prenditore straniero.
In proposito, lunghe discussioni si sono svolte in giurisprudenza 
e in dottrina per stabilire se l ’importazione in zona di esclusiva costituisca 
o meno un atto di concorrenza sleale ai sensi dell’art. 2598, n. 3 cod. civ. 
Orbene, poiché la norma in esame vieta, come atti di concorrenza sleale, 
gli atti di colui che « s_i vale direttamente o indirettamente di ogni [altro] 
mezzo non conforme ai principi della correttezza professionale e idoneo 
a danneggiare l ’altrui azienda », è chiaro che la parola della Suprema Corte 
dovrebbe essere particolarmente autorevole per determinare se l ’importa­
zione in zona di esclusiva sia professionalmente corretta o meno.
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La sentenza 22 ottobre 1956, n. 3805, della Cassazione (De Marchi c. 
Sentieri, in Foro italiano, 1957, I, c. 588) ha escluso che l ’importazione 
costituisca atto di concorrenza sleale, affermando : « Dire infatti che il con­
corrente viene ad avvalersi dell’avviamento dell’esclusivista, e delle spese 
pubblicitarie da quest’ultimo sopportate, o che egli sposta subdolamente 
le basi di formazione spontanea della clientela del concessionario, o che 
egli ne ostacola indebitamente la formazione, deviandola a proprio vantag­
gio, equivale, pressapoco, a descrivere il danno economico che l ’esclusivi­
sta può ricevere, ma non dimostra che esso sia un danno giuridico, nè tanto 
meno che il concorrente sia perciò solo sleale. Nè rileva il dire che il 
contratto di concessione comporta diritti e doveri per il concessionario, 
cosicché il prezzo di vendita si adegua anche al costo delle prestazioni, im­
poste a carico dell’esclusivista, tutte risparmiate dal concorrente estraneo 
all’esclusiva che, perciò, riesce a vendere a prezzo minore, ovvero a gua­
dagnare su un margine maggiore, od a fare l ’una e l ’altra cosa insieme, 
ove preferisca di devolvere solo una parte della differenza al consumatore, 
trattenendo l ’altra a proprio vantaggio ».
E, per giustificare la liceità del comportamento combattuto dagli esclu­
sivisti, ha aggiunto : « Una tale concezione del limite della concorrenza, 
se accolta, implicherebbe delle gravissime restrizioni al commercio ed alla 
libertà della competizione mercantile la quale, si noti, è di pubblico gene­
rale vantaggio, per la benefica influenza che essa esercita, per le note leg­
gi di economia, sul livello dei prezzi, cosicché le restrizioni che la legge im­
pone al libero esercizio di essa vanno sempre intese nel limite esatto in cui 
il legislatore le ha volute, sia pure col generico richiamo alla correttezza 
professionale, entro cui gli atti di concorrenza sono stati mantenuti, per il 
miglior raggiungimento delle benefiche finalità della concorrenza medesi­
ma e non per proibirli quante volte essi non siano di vantaggio, ovvero 
producano un danno non giusto al concorrente.
« In altre parole, ciascun atto di concorrenza, in quanto tale, produce 
sempre un certo pregiudizio agli altri concorrenti, sottraendo loro clien­
tela, affari, o mercato, quanto meno in via potenziale. Ma la legge permette 
il libero esercizio dell’attività economica dell’imprenditore, e anzi l ’inco- 
raggia e la tutela, cosicché la liceità della concorrenza è il generale pre­
supposto da cui si parte, mentre il divieto è l ’eccezione, posta dallo stesso 
legislatore per quegli atti di concorrenza espressamente presi in conside­
razione, perchè ritenuti contrari al raggiungimento delle finalità stesse 
che, col permettere la concorrenza libera, si vollero ottenere.
« Ma il legislatore, appunto perchè ha permesso e voluto tale regime 
di onesta libertà di commercio, è contrario di norma alla formazione di
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monopoli e di attività monopolistiche private. Non è possibile, perciò, con­
ferire alle clausole di esclusiva, sia pure perfettamente lecite e permesse, 
un rilievo maggiore di quello che la loro natura contrattuale consente di 
avere ».
D ’altro canto, è certamente esatto quanto la sentenza premette, sulla 
efficacia del contratto di esclusiva, efficacia limitata alle parti di esso : 
« Come tutti i contratti, quello di esclusiva ha mera efficacia tra le parti, 
e, quanto ai terzi, esso neque nocet, neque prodest, salvo i casi previsti 
dalla legge (art. 1372) ».
Molto notevole è anche l ’altra affermazione della Cassazione, che esclu­
de l ’illiceità anche nel caso in cui l ’importatore dei prodotti originali nella 
zona di esclusiva altrui fosse a conoscenza dell’esistenza del patto di esclu­
siva. Sembra che si debba sottolineare anche un altro punto, pur non 
risolto espressamente dalla sentenza : la difesa dell’esclusivista —  nel suo 
ricorso —  affermò (in subordine) che si ha comunque atto di concorrenza 
sleale nel fatto di chi importi di contrabbando i prodotti di esclusiva, o con­
sapevolmente li acquista da chi li abbia importati di contrabbando.
Identica soluzione è stata accolta anche dalla più recente sentenza, sem­
pre del Supremo Collegio, n. 875 del 14 marzo 1957 (in Foro italiano, 
1957, I) c. 355)» che ha sostanzialmente riprodotto, sul punto, le argo­
mentazioni più sopra riferite.
Successivamente ancora, in sentenza 31 luglio 1957, n. 3270 (in Giu­
stizia civile, 1957, I, p. 1877), la Cassazione, che ormai sembra decisamen­
te orientata in senso univoco, ha ribadito la sua posizione nella causa Sa- 
lengo ed altri c. Ditta E. Ivaldi : l ’importazione libera in zona di esclusiva 
è stata dichiarata, una volta di più, perfettamente lecita. La Suprema 
Corte ha ribattuto con forse maggiore ampiezza che nelle sentenze prece­
denti le argomentazioni della difesa degli esclusivisti, motivando testual­
mente : « L ’affermazione che per decidere della liceità della concorrenza 
non si possa prescindere dal fatto che l ’invasore di zona di esclusiva ritrae 
beneficio dalla propaganda e dalle ingenti spese sostenute dall’esclusivista 
per la diffusione dei prodotti, è inesatta da un punto di vista giuridico. 
La situazione dell’esclusivista è del tutto simile a quella del commerciante 
che lancia sul mercato prodotti nuovi, non coperti da privativa. Egli non 
può impedire che altri, dopo che i prodotti siano stati diffusi, entri in libera 
concorrenza. Anche in tale ipotesi il concorrente beneficia dell’opera e 
delle spese erogate dal commerciante che lo ha preceduto nella diffusione 
dei prodotti, ma non può certo ritenersi che la concorrenza non sia lecita 
perchè è la estrinsecazione di una forma di parassitismo economico.
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D ’altro canto non sempre il concorrente in zona di esclusiva beneficia 
dell’opera e delle spese dell’esclusivista. Può accadere che la concorrenza 
abbia inizio nello stesso momento in cui viene concessa l ’esclusiva o subi­
to dopo, e che l ’opera di diffusione del prodotto sia contemporaneamente 
svolta dall’esclusivista e dal concorrente e che entrambi eroghino ingenti 
spese di propaganda. In tutti tali casi non potrà parlarsi di parassitismo 
a carico del concorrente e ciò è sufficiente a dimostrare che non trattasi di 
un elemento costante in ogni caso di concorrenza e non può, pertanto, es­
sere elevato a presunzione di illiceità.
Nè ha maggiore pregio l ’altra argomentazione che l ’importazione li­
bera in zona di esclusiva costituisca sempre un discredito per l ’esclusivista 
in quanto il pubblico può credere che egli abbia millantato di essere il solo 
autorizzato alla vendita dei prodotti. Di tale indiretta conseguenza della 
concorrenza l ’invasore potrà rispondere solo se abbia concorso a determi­
narla con atti positivi, ma non già se essa sia l ’effetto di una indiscrimi­
nata ed arbitraria valutazione del pubblico. Solo nel primo caso, infatti, 
il discredito può essere considerato il mezzo non lecito di cui si è avvalso- 
il concorrente nella sua opera di propaganda, mentre negli altri casi è da 
ritenersi un danno indiretto dell’esclusivista e non un mezzo sleale di 
concorrenza ».
* * *
L ’esame delle decisioni più recenti ha dunque permesso di osservare 
due tendenze, opposte, nella giurisprudenza della Corte Suprema di Cassa­
zione : in caso di importazione in zona di esclusiva, in contrasto con una 
licenza di marchio, l ’attività dell’importatore deve ritenersi illecita; se 
invece vi è clausola di esclusiva, ma non licenza di marchio, l ’importazio­
ne non viola alcun diritto dell’esclusivista ed è quindi lecita. Vedremo nel 
prossimo futuro se le due tendenze continueranno a coesistere, o se l ’inte­
resse alla libera importazione prevarrà anche in caso di licenza di marchio.
(R. N.>
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New York.
1. —  Anche nel mese di ottobre le riserve delle banche membri so­
no state soggette ad una pressione pressocchè' continua, con una certa 
attenuazione però durante la quarta settimana del mese. La cifra media 
delle «net borrowed reserves» è risultata a fine mese di $ 380 milioni 
(130 milioni al di sotto della cifra di settembre). Nella prima meta del 
mese il declino nel «float» e il pagamento da parte delle banche dei 
titoli sottoscritti nella emissione del mese scorso del Tesoro hanno in­
fluito sfavorevolmente sul livello delle riserve, anche se la Federal Re­
serve è intervenuta ad alleggerire la pressione con acquisto di titoli sul 
mercato aperto. Nella seconda metà, il forte aumento del « float » ha 
migliorato sensibilmente la situazione sì da permettere alle banche di 
ridurre il loro indebitamento verso la F . R. a circa $ 598 milioni (la 
più bassa punta dal luglio scorso), che saliva però nuovamente sui $ 700 
milioni nell’ultima settimana del mese. La F . R . ha effettuato acquisti 
e vendite di titoli e alla fine del mese il suo portafoglio registrava $ 83 
milioni di titoli in più, di cui solo $ 22 milioni acquistati definitivamente 
e $ 61 milioni sotto « repurchase agreement » (il saldo dei titoli in por­
tafoglio, sotto « repurchase agreement » era risultato a fine settembre 
scorso pari a zero).
2. —  Il mese di ottobre è stato caratterizzato, particolarmente nella 
prima metà, da un notevole grado di confusione sui mercati finanziari e 
borsistici. Hanno contribuito a questa situazione vari fattori quali il 
lancio del satellite russo, la situazione siriana, l ’atteggiamento contrad­
dittorio del Governo sulle spese militari e per la difesa, nonché le voci 
di un probabile vicino mutamento di politica da parte della F . R. Si può 
dire che gli investitori abbiano mantenuto in generale un atteggiamento
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di prudente attesa e di preferenza alla liquidità. In Borsa, la discesa dei 
corsi iniziatasi dal luglio scorso ha assunto proporzioni notevoli nella pri­
ma meta del mese scorso quando in varie ondate i corsi dei titoli sono 
ribassati di un 20% circa toccando punte minime mai registratesi negli 
ultimi due anni e mezzo; così anche i corsi dei titoli ed obbligazioni sta­
tali subirono un accentuato declino nella seconda settimana del mese. A  
partire però dal 20 ottobre, la situazione è sensibilmente migliorata, con 
i titoli di borsa che riguadagnarono buona parte del terreno perduto ed i 
titoli statali che oscillarono, anche se irregolarmente, al rialzo. La stam­
pa finanziaria ravvisò, in questa ripresa, una prima ripercussione della 
controffensiva psicologica causata dal discorso di Eisenhower del 22 scor­
so. Sul mercato dei « bills » del Tesoro, si registrò una nuova punta 
massima del 3.660% alle aste del 17 scorso che diminuì al 3.622% alla 
ultima asta del mese; mentre si registrò un aumento di 1/8% sui tassi 
della carta commerciale dai 4-6 mesi decretato dai « dealers » l ’8 otto­
bre scorso.
3- —  Sul mercato obbligazionario industriale e municipale è conti­
nuata la forte offerta di nuovi titoli che trovarono in complesso accogli­
mento abbastanza favorevole. Vennero offerti $ 605 milioni di titoli mu­
nicipali (250 milioni in più che in settembre) sottoscritti ad un tasso me­
dio del 3.30% (3.41% in settembre) e $ 535 milioni di titoli industriali 
(55 milioni in meno che in settembre) sottoscritti ad un tasso medio del 
4-12% immutato rispetto a quello di settembre. Il favorevole accoglimen­
to riservato alle nuove emissioni (alcune delle quali offerte ad un tasso di 
rendimento di poco inferiore al 5% , nel campo dei titoli industriali) è 
stato messo anche in relazione all’impressione che è sembrata essere piut­
tosto diffusa nei sottoscrittori che i tassi di reddito dei titoli obbligazio­
nari abbiano ormai segnato le punte massime che forse non si registre­
ranno più nei mesi avvenire.
4- —  Il lancio dello « sputnik » ha creato nel mercato finanziario una 
serie di interrogativi ai quali non è stato possibile trovare nel mese una ri­
sposta definitiva, alla luce delle dichiarazioni fatte dal Presidente e dalle 
autorità responsabili del Paese. Gli interrogativi che ci si sono posti sono 
in sostanza i seguenti : verrà ora veramente accelerato il programma mis­
sili e satelliti negli S. U.? Se si, ne saranno le relative spese contenute 
entro il limite prescritto dal Bilancio oppure al di sopra di questo limite? 
Saranno eventualmente decurtate le altre spese magari non militari? Si 
può prevedere che le tasse, lungi dall’essere diminuite, potranno invece
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aumentare l ’anno prossimo? Che linea di azione adotterà insomma la 
attuale Amministrazione anche in previsione del fatto che il 1958 è anno 
di elezioni?
Come se ciò non bastasse, è stata anticipata nel mese scorso la noti­
zia da una parte della stampa finanziaria di un probabile alleggerimento 
della politica di « tight money » fin qui perseguita dalla F . R. Quest’ulti­
ma notizia però ha trovato pronta smentita nelle dichiarazioni fatte il 16 
ottobre scorso da Mr. A. Hayes, Presidente della F. R. Bank di New 
York. Mr. Hayes ha fatto un quadro esauriente dell’attuale stato della 
economia americana, nei rispetti della quale egli ha in sostanza ammesso 
che il « boom » ha perso molta della sua forza e che l ’economia stessa si 
va assestando sull’attuale « plateau » elevato raggiunto negli ultimi mesi. 
Indici di questo ne sono il fatto che le spese di capitale per il potenzia­
mento di impianti e macchinario si sono arrestate e così pure le spese del 
Governo Federale, che l ’indice dei prezzi all’ingrosso di molti beni è ri­
masto praticamente stazionario, che non si è avuta quella ripresa negli 
affari nella misura che ci si aspettava dopo i mesi estivi, che il volume 
dei prestiti commerciali bancari dal luglio scorso è decisamente inferiore 
a quello del corrispondente periodo dello scorso anno, che le esportazioni 
sono volte al declino e che infine la psicologia degli uomini d’affari è peg­
giorata, dopo l ’esuberante ottimismo dominante ancora pochi mesi addie­
tro. Mr. Hayes ha confutato le accuse rivolte alla F. R. secondo le quali 
quest’ultima è la vera responsabile dell’attuale stato dell’economia ame­
ricana. Mr. Hayes ha praticamente definito la politica della F . R. come 
una politica non di deflazione o di repressione, ma di « contenimento », 
adducendone ad esempio a comprova il fatto che l ’aumento nel tasso uffi­
ciale di sconto, deliberato nell’agosto scorso seguì, e non precedette, lo 
aumento intervenuto precedentemente negli altri tassi sul mercato del 
denaro. Mr. Hayes ha poi aggiunto che « sarebbe un grave errore quello 
di rallentare i freni sul credito proprio ora che è in vista la speranza di 
raggiungere quella stabilizzazione dei prezzi che tutti abbiamo così tena­
cemente cercata ». Pur ammettendo che non si è riusciti completamente 
ad arrestare il processo inflazionistico, tuttavia un risultato è stato rag­
giunto, secondo Mr. Hayes, quello cioè di avere reso tutti consci della 
minaccia dell’inflazione e di avere fortemente incrinata la credenza nel 
pubblico che l ’inflazione « serpeggiante » sia, alla fine, cosa desiderabile 
o inevitabile. Particolare consenso ha trovato l ’affermazione di Hayes 
che dopo due anni di « boom » di investimenti di capitale —  responsabili 
in gran parte della spinta inflazionistica —  cominciano a farsi sentire i 
benefici degli enormi investimenti fatti durante quel periodo : benefici
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rappresentati da una maggiore capacità produttiva che renderà più effi­
cace la competizione fra le aziende e porterà all’arresto nell’aumento dei 
prezzi e nelle richieste di aumenti salariali quando questi ultimi non pos­
sono essere compensati e assorbiti da una maggiore produttività. L ’eco­
nomia americana sarebbe entrata, insomma, secondo il parere degli esper­
ti, in un periodo di « aggiustamento scorrevole » (rolling readjustment) 
che le dovrebbe conservare l ’alto livello di attività industriale raggiunto 
negli scorsi mesi. Lo stato dell’economia americana è indubbiamente sa­
no e forte e c ’è da aspettarsi che le forze dinamiche che hanno operato in 
questi ultimi anni con ritmo incessante e crescente continueranno ad agi­
re, anche se magari con minore intensità, nei mesi avvenire. Tale sem­
bra evidentemente essere il parere anche degli esperti economici del Pre­
sidente Eisenhower il quale nella sua conferenza-stampa del 30 scorso ha 
detto che l ’economia americana stava soltanto « prendendo fiato », cui 
fece seguito la dichiarazione del Ministro del Commercio, Weeks, il quale 
aggiunse che non era assolutamente il caso di parlare né di recessione né 
tanto meno di depressione, ma soltanto di un assestamento dell’economia 
ai livelli raggiunti. La conclusione generale sembra pertanto essere quel­
la che sarebbe certamente prematuro per ora affermare che l ’economia 
americana ha imboccato la fase discendente del suo ciclo.
Canada.
1, —  Segni di rallentamento hanno contrassegnato lo stato dell’eco­
nomia canadese verso la fine del terzo trimestre : minore produzione del­
le industrie dell’acciaio, diminuita produzione dell’industria automobili­
stica, aumento nel numero delle persone disoccupate, diminuzione delle 
importazioni ed esportazioni, diminuzione di circa l ’ i%  nella cifra del 
reddito nazionale lordo nei confronti della cifra risultante a fine 1956. 
Nel mese scorso l ’incertezza della situazione politica internazionale e la 
assenza di qualsiasi sintomo incoraggiante nelle previsioni degli affari 
hanno determinato uno stato di nervosismo e di incertezza, in generale, 
che si sono ripercossi sui mercati finanziari dove i vari indici dei corsi 
dei titoli hanno toccato punte basse mai registratesi negli ultimi due an­
ni. Ad accrescere l ’incertezza per il futuro hanno contribuito al credito 
da parte della Bank of Canada. E ’ stato infatti rilevato dagli osservatori 
economici che il tasso ufficiale di sconto, che come noto è aggiustato al tasso 
medio settimanale dei bills del Tesoro al quale tasso deve però essere 
sempre superiore di 1/4%, dalla punta massima toccata in agosto del 
4.33% (tasso dei bills 4.08%) si è mantenuto nel mese scorso intorno al
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,4.12% (con il tasso dei bills oscillante intorno al 3.88%). Comunque sia, 
anche se aumenta l ’ostilità alla politica di « tight money », è prematuro 
prevedere un vicino mutamento di rotta della Bank of Canada, almeno 
fintantoché l ’economia canadese rimane abbastanza vicina allo stato di 
piena occupazione, come essa è al presente.
Nei mercati obbligazionari, sia le obbligazioni provinciali che quelle 
del Governo hanno continuato a registrare aumenti di prezzo che in al­
cuni casi hanno toccato l ’ i%  nelle emissioni a medio termine e il 2% nelle 
emissioni a lungo termine. Le offerte di titoli nuovi sono state assorbite 
facilmente anche forse in base all’aspettativa che le punte massime sono 
state ormai toccate, che il processo espansionistico si rallenterà e pertan­
to la domanda per nuovi fondi risulterà probabilmente minore nei mesi 
futuri. Alcune emissioni hanno avuto particolare successo, come i $ 35 
milioni di « debentures » della Quebec Hydro offerte ai seguenti tassi di 
reddito : 5.14% a 18 anni e 5.11% a 25 anni. Modesta invece l ’attività nei 
titoli obbligazionari industriali.
2. —  Nel mese scorso si sono tenuti colloqui ad alto livello fra auto­
rità americane e canadesi al fine di raggiungere una intesa nel campo de­
gli investimenti americani in Canada e sui problemi dei surplus agricoli 
e dei minacciati aumenti di dazio da parte degli S. U. alle importazioni 
di zinco e piombo canadesi. Gli americani volevano assicurazioni circa i 
loro investimenti in Canada e circa il ventilato progetto canadese di di­
rottare il 15% del commercio canadese dagli S. U. verso il Regno Unito 
e Commonwealth. I canadesi risposero riconoscendo l ’utilità degli investi­
menti americani nel loro Paese ai quali non intendono mettere alcun osta­
colo; quanto al 15% risposero che essa era una meta che si prefiggevano 
di raggiungere solo in un molto lungo periodo di tempo. Da parte loro, 
gli americani hanno assicurato i canadesi che, per le vendite di surplus 
agricoli, avrebbero tenuto presenti le esigenze canadesi e avrebbero cer­
cato di « evitare il più possibile interferenze nei normali metodi commer­
ciali di vendita »; per quanto riguarda invece la richiesta delle industrie 
domestiche di aumentare i dazi sulle importazioni dal Canada di piombo e 
zinco, gli americani hanno affermato che intendevano « mantenere i nor­
mali rapporti fra importazioni e produzione domestica ». I colloqui hanno 
avuto termine con una affermazione di identità di vedute da ambo le parti 
sulle linee di politica economica generale adottate dai due Paesi miranti a 
raggiungere una sempre maggiore espansione economica in un clima di 
stabilità monetaria.
(R. G.)
IL MERCATO DEL DANARO E DEI CAPITALI
A LONDRA
La caratteristica principale che ha contraddistinto, durante il mese 
di novembre, il mercato di Londra può essere sinteticamente riassunta 
nel persistere della tendenza del danaro a mantenersi su livelli elevati, 
con l ’eccezione cui appresso si farà cenno. Così il « quotidiano » solo in 
qualche rara seduta è sceso sotto a 5% mentre la media si è alternata tra 
5 1/4 e 6 1/4% (contro 5 1/4 e 5 3/4 il mese precedente). Per 1’ « overnight 
money » la tendenza è stata piuttosto quella di spostarsi sul 6 - 6  1/4% 
che non su livelli inferiori ove, se e quando vi è disceso, lo ha fatto in ge­
nerale soltanto in fine di giornata. Scarsi, è vero, sono stati i ricorsi 
all’Istituto di Emissione da parte delle Case di sconto le quali, però, in 
molti casi, li hanno per così dire evitati di misura essendo riuscite ad equi­
librare le proprie posizioni in extremis grazie ad afflussi tardivi di fondi 
liquidi, non di rado originati dalle Autorità stesse. Trascurabili le varia­
zioni negli altri comparti. Per contro, il tasso dei Treasury bills alla terza 
asta del mese, il 22 novembre, diminuiva di oltre 1/8% consolidando que­
sta cedenza a quella successiva del 29 novembre : in totale esso è passato, 
per i buoni a 91 giorni, da ^  6.11.7 a ^ 6.9.2 ovverossia, approssimativa­
mente, da 6,58% a 6,46%, oppure ancora, se espresso nei consueti termi­
ni di frazione, da poco meno di 6 5/8% a circa 6 15/32%.
Riassumiamo come segue i vari commenti che ne sono stati fatti : su­
bito dopo il rialzo del saggio ufficiale di sconto quello dei Treasury bills 
venne portato, per ragioni cui si è accennato in una precedente rassegna, 
al livello massimo più vicino e cioè con uno scarto di appena 3/8 al disotto 
di 7%. A  differenza però di quanto verificatosi in precedenti occasioni, tale 
quota è stata poi mantenuta inalterata per circa due mesi, attribuendose­
ne i motivi alla iniziale mancanza di concorrenza a sua volta dovuta alla 
lentezza di riafflusso dei fondi che nella crisi di agosto avevano passato la 
Manica nonché alla maggiore attrattiva esercitata dalla richiesta di dispo­
nibilità liquide da parte di autorità locali ed altri enti che, a soddisfazio­
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ne dei propri fabbisogni, preferivano offrire anche 7 e più per cento a bre­
ve pur di attendere e non impegnarsi a più lunga scadenza in un periodo 
di danaro caro. Successivamente l ’influenza di questi due fattori ha co­
minciato a decrescere e alla diminuita più cauta domanda di fondi da parte 
delle fonti predette si è accompagnata una più larga disponibilità provoca­
ta dall’attenuarsi dei timori sulla sterlina. Si è così ravvivata la simpatia 
« esterna » per i Treasury bilis al punto che la quota assegnata al « sin­
dacato » delle Case di sconto è scesa fino a 23%.
E ’ a questo momento che le Discount Houses, preoccupate di fronte 
all’alternativa di mantenere elevato il margine di profitto ma di veder 
decrescere quantitativamente il loro portafoglio, oppure di rigonfiarlo sia 
pure al prezzo di un costo leggermente superiore, devono avere optato per 
questa seconda linea di condotta. Esse elevavano quindi il prezzo di offerta 
(abbassavano cioè lo sconto percentuale) riuscendo ad ottenere un’assegna­
zione dapprima di 47% eppoi di 61%. Ad incoraggiare siffatto atteggia­
mento deve avere un po’ contribuito, in aggiunta alle considerazioni testé 
esposte, il ribasso del livello a New York ma non si ritiene che l ’importan­
za di questo fattore vada sopravalutata; oggidì l ’attrattiva esercitata da un 
margine maggiore di rimunerazione è fortemente attenuata dai timori che 
suscita l ’instabilità di una moneta e la sterlina, malgrado il netto ed in­
discutibile miglioramento perseguito specie in novembre, non può davve­
ro considerarsi uscita dalla zona se non proprio di pericolo, per lo meno 
di sospetto o di prudenza; sono quindi ben rari quei fondi che si avventu­
rano sul mercato di Londra senza essersi preventivamente assicurata la 
possibilità di ripiego con delle vendite a termine ed ancor oggi transazio­
ni del genere, nonostante l ’aumentato divario tra i due livelli di interesse 
(circa 3 1/2%) ed il diminuito costo delle operazioni di swaps (tra 7/8 e 
11/16) di cent per il mese e 2 1/2 cents in media il tre mesi) lasciando agli 
operatori un guadagno netto troppo esiguo per stimolare movimenti di un 
certo rilievo.
Si vuol infine menzionare l ’atteggiamento che devono assumere le 
Autorità britanniche e le intenzioni che ad esse vengono prestate dagli 
operatori. E ’ evidente difatti, da una parte, che esse hanno grande inte­
resse a ridurre l ’onere che rappresenta per il Tesoro un livello di 6 1/2% 
per un debito a breve; dall’altra, però, esse devono procedere in modo 
estremamente cauto per non dare l ’impressione di un avvio a condizioni 
di maggior facilità di danaro —  ciò che esse del resto dimostrano tra l ’al­
tro facendo immediatamente e largamente da controparte alle richieste di 
titoli di Stato a media e lunga scadenza e impedendo di conseguenza qual­
siasi apprezzamento rilevante dei corsi. (A. Z.)
IL MERCATO DEL DANARO E DEI CAPITALI
IN SVIZZERA
Le vivaci discussioni e polemiche fra economisti, uomini politici e 
rappresentanti dei vari settori dell’economia svizzera continuano tanto 
sul mercato del danaro e dei capitali che sul rincaro del danaro. C ’è 
chi attribuisce le cause inflazionistiche anzitutto al fattore prezzi, men­
tre altri rendono responsabile la spirale dei salari o persino le autorità 
monetarie, sia per aver rialzato il tasso di sconto, sia per aver sterilizzato 
somme ingenti di mezzi di pagamento. Vero è che tutti hanno peccato, 
non ultima l ’economia tutt’intera, avendo mancato in questi ultimi anni 
di saggezza e giusta misura nel tirar vantaggio dalla eccellente congiun­
tura. Non mancano oggi le raccomandazioni e le medicine onde ristabilire 
l ’equilibrio ed un corso normale degli affari, specie in merito ai futuri in­
vestimenti. Tocca oggi per buona parte alla « commissione federale di 
congiuntura » di stabilire certe norme, sia un programma da seguire, espo­
nendo in grandi linee ciò che è lecito e ciò che potrebbe essere nocivo al­
l ’interesse generale. Assunto veramente molto difficile. Prendendo per 
esempio il settore costruzioni, pare quasi impossibile stabilire una prio­
rità per i progetti di carattere pubblico, poiché il loro numero è assai 
considerevole e perchè tutti fanno valere una grande urgenza.... E  sicco­
me una legislazione non esiste, toccherà al sistema bancario fare la scelta 
per determinare la priorità e cercare di soddisfare nella misura del pos­
sibile la clientela. Come è facile prevedere, non mancheranno le critiche e 
gli scontenti.
Certo è, che il gran pubblico non si rende conto delle cause che hanno 
condotto alla scarsità del danaro, sebbene tutti, più o meno, abbiano tratto 
vantaggio dalla situazione anormale. Sta di fatto che gli investimenti era­
no cresciuti molto al di là del totale del risparmio, di modo che, per far 
fronte agli eccessivi fabbisogni, è stato necessario ricorrere a mezzi addi­
zionali, non adatti al credito a lungo termine.
In realtà il totale degli investimenti è aumentato negli anni 1953 - 
1956 del 40%, mentre i crediti bancari si sono accresciuti del 43% e quelli
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per il settore edilizio del 60%. D ’altra parte il risparmio totale 1953 - 56 
ha progredito soltanto del 18%... dando al massimo 200 milioni di fran­
chi. Nel medesimo periodo le riserve monetarie hanno registrato un au­
mento di 1,1 Md,, cioè di 300 milioni per anno. La Confederazione! per 
se stessa ha segnalato eccedenze per un totale di 870 mil. Se queste non 
fossero state, per buona parte, sterilizzate, la circolazione come pure il 
volume dei crediti bancari sarebbero aumentati ancora di più, peggioran­
do la situazione.
L ’indice dei prezzi al consumo, che al 31 dicembre 1956 era di 177, è 
salito a fine novembre a 180.
Oggi si può dire che la tendenza inflazionistica è stata nei primi mesi 
dell’anno press’a poco arrestata, e ciò proprio nel momento in cui l ’af­
flusso di valute estere ha fatto posto ad un deficit continuo della bilancia 
dei pagamenti. Il volume dei crediti bancari però ha continuato ad aumen­
tare, malgrado che la congiuntura stesse per flettersi.
Nel corso delle ultime settimane si è arrivati finalmente ad « un tour- 
nant ». Difatti i bilanci mensili della maggior parte delle Banche accusano 
ora, se non ancora una stagnazione o un regresso del volume delle varie 
categorie di crediti, un rallentamento sensibile quasi su tutta la linea. An­
che le voci del passivo hanno subito l ’influsso dell’alterata situazione del 
mercato. L ’afflusso di nuovi depositi è molto calato, compresa la voce 
« Buoni di cassa ». Per quanto concerne i grandi istituti bancari, essi han­
no aumentato la loro liquidità mediante continua cessione di dollari alla 
Banca Centrale. In complesso, la liquidità del sistema bancario è oggi tale 
che si potrà facilmente soddisfare i fabbisogni crescenti della fine dell’an­
no, senza dover ricorrere in misura notevole al credito della Banca Nazio­
nale.
Il mercato dei capitali si trova di fronte ad un completo cambiamento 
di situazione. Le nuove emissioni di prestiti obbligazionari si susseguono 
nuovamente una dopo l ’altra ed i risultati sono tali da dover ridurre con­
siderevolmente le attribuzioni. Una recente emissione p. es. ha conosciu­
to un tale successo che i sottoscrittori hanno dovuto contentarsi di una at­
tribuzione solo del 6% ... Questi brillanti risultati non danno però una chia­
ra immagine della presente situazione del mercato, la quale, pur essendo 
migliorata, non sarà certamente in grado di poter soddisfare l ’anno pros­
simo all’enorme fabbisogno dell’economia svizzera, specie di provenienza 
del settore elettrico. D ’altronde è verosimile che il tasso d’interesse del 
4 1/2% per prestiti di una durata di soli 15 anni possa parere per la Sviz­
zera molto allettante, di modo che anche quelli, che hanno dato fin’ora la 
preferenza ai mutui ipotecari che davano un reddito del 3 1/2% a fronte di
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un reddito di solo 2 3/4% per le obbligazioni, cominciano ad interessarsi 
di preferenza ai valori a reddito fisso. Si ritiene d’altra parte che il tasso 
attuale di 4,5% debba essere considerato come un massimo assoluto e non 
si esclude che i prestiti del prossimo anno possano essere rischiati con 
una frazione alquanto inferiore che nelle attuali condizioni.
*  *  *
I tassi d’ interesse su libretti di risparmio sono in via di aumento; si 
fanno ora dei tassi da 3 a 3 1/2%, mentre per i buoni di cassa, con una 
durata da 5 a 8 anni, si fa il 4 al 4 1/4%. Tasso per crediti in bianco : 
4 1/2% + 1/4% commissione per quadrimestre. Tasso per mutui ipote­
cari di primo grado : 3 3/4 a 4 1/2%.
La situazione della Banca Nazionale al 30 novembre fa rilevare, com­
parativamente al 31 ottobre,
a) nell’Attivo :
un regresso della voce oro e dollari di fr. 52 Mili, a fr. 7844 M., 
un aumento della voce portafoglio e crediti di 20 Mil. a 180 Mil.;
b) nel Passivo :
un rialzo della circolazione di fr. 94 Mil. a fr. 5709 Mil., 
un regresso dei crediti in conto corrente del mercato di fr. 127 Mil. 
a fr. 1791 Mil.,
ed una diminuzione dei crediti della Confederazione e di terzi di fr. 6 
Mil. a fr. 377 Mil.
La bilancia commerciale della Svizzera ha dato in ottobre una volta 
di più un saldo passivo di 105 milioni, portando così il disavanzo per i pri­
mi dieci mesi dell’anno ad un totale di 1618 mil., comparativamente a 
fr. 1120 mil. nello stesso periodo dell’anno 1956.
( A l f r e d  H i r s )
Zürich, fine novembre.
SUMMARIES - ZUSAMMENFASSUNGEN
D E M A R IA , G iovanni —  R ecent economic progress and the function  o f the Stock E x ­
change (p. 1001-1014).
T h e author considers the function o f the Stock  E xchan ge in the ligh t o f the re­
cen t economic progress. H is in terest in this problem  has been stim ulated by the situ a­
tion o f the Italian  Stock  E x ch a n g e, w hich since the Trem elloni law (art. 17) o f 1956 
has slowed down and grea tly  reduced its activ ity.
C ritics have so far stressed the traditional function o f the Stock  E xchan ge. T he 
author, on the contrary, considers how m uch these functions are obsolete in the ch an g­
ed econom ic clim ate o f today and su ggests w hat, in his opinion, should be the p rin ­
cip les upon w hich an up-to-date Stock E xch an g e  should rest :
1) transm ission o f property and revenues. T h e Stock  E x ch an ge should above a ll 
cooperate in the exchan ge e x  post savings and investm ent on prom pt term s, that is, 
savings and investm ent a lread y realized, and not e x  ante which are only planned, fore­
cast, announced, su ggested  and retarded by the m ovem ents of speculation.
2) the second and very  im portant princip le w hich the Stock E xchan ge should 
a lw ays have as a basis is th at it be interpreted k eep in g  in m ind the general desire o f 
stab ility.
T h e author g ives a few exam ples in  relation  to this second point. One is to avoid 
a tem porary fall in the evaluation  of the efficien cy of some com panies inducing or 
w orsening their decline th rough speculation. M oreover, the trend of the form ation of 
savings is to be as much as possible detached from  the influences o f the fluctuations 
o f  th e in terest ra te ; these fluctuations are induced by m onetary m ovem ents caused by 
autonom ous circum stances in relation to the fundam ental factors o f the national inco­
me (such as a sudden public deficit and the change w hich is also sudden but o f psycho­
logical order, o f the so-called preference for liquidity). A  third suggestion  is that in ­
vestm ents dam agin g the a ctiv ity  o f others m ust not be favoured.
A ll these considerations w ill certain ly g iv e  rise to an objection : w hen the function 
o f the forw ard m arket is la ck in g , the S tock  E xch an g e  fails in its orientative fu n ctio n ; 
to th is the author answ ers th at, on the ground of foreign  and Italian  experiences, he 
does not believe any more th at the forw ard m arket for shares is indispensable, though it 
m ight have had a valuable function in the realization o f the financial balance o f the 
in dividualistic  econom y of the p ast; and tough it still has a function, though lim ited, 
in the great m arkets o f products and raw m aterials. A s w e a ll know , how ever, alm ost 
a ll these operators are convinced now-a-days o f the great im perfections o f the future 
m arket as an instrum ent o f forecasting, w hereas alm ost a ll agree on the advantage ot 
ta k in g  precautions again st the risk s o f the fluctuations during the period of production, 
unless the operators should prefer to encum ber them selves w ith  the responsibility of 
them .
E A S A N O , R oberto —  Industrial areas in  Italy  (p. 1062-1076).
Since the law of 1904 w hich made of N aples the first industrial area, up to today 
th e  in form in g idea of these institutions has gone through an evolution which it is
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useful to point out in v iew  o f the today’s in itiatives for the South, above a ll for S ic ily , 
prom oted by local law s and not therefore, under national control.
T hese  areas are now causing w orry w ith th eir excessive increase w hich alters thè 
concept itse lf o f  an in du strial area.
Such areas h ave  a uniform  juridical profile  w hich, from  the fiscal point o f view , m a­
terializes itse lf  in  the exem ption, for a certain  num ber o f years, from  custom s duties 
and from  incom e taxes for fittin g s and equipm ent bound for new plants and from  the 
taxes on the incom es w hich derive from  them .
F rom  the technical-adm inistrative  point o f v iew , the areas consist o f parcels of 
land indicated and equipped by autonom ous organizations to receive plants and w ork­
shops, in order to em ploy to advan tage inland areas, to alleviate  unem ploym ent and 
favour adm ittance into th e Italian  economic life  o f provinces ly in g  along the new 
tioundaries, as w as the case w ith  w ith  T rieste  in  1918 and now.
T herefore th e evolution  o f in du strial areas is losin g its exception al character and 
is more and more acquirin g a local one : that o f favouring a determ ined local economic 
policy.
T h e  com petent authorities are exam in in g the new  situation w hich is being created, 
as it is convenient to  avoid  in  these industrial areas the grow th  of productive son - 
com plem entary organizations w hich could find environm ental and functional conditions 
elsew h ere; m oreover it is  advisable to obviate futu re d ifficu lt conditions w hich would 
be created w ith  the expiration  o f  th e exem ptions and benefits a fter the period contem ­
plated b y  th e national and local law s.
(R. N.) - Cases of com m ercial law. —  E xclu sive  sales represenatives and im ports in
their areas (p. 1077-1084).
T he C ourt o f Cassation has recen tly  had, in  various jud gem ents, to see to the im ­
portation o f orig in al foreign  products on behalf o f  third parties, in areas w here exclu ­
sive sales rep resen tatives are appointed. T he Suprem e C ourt has deem ed the im porta­
tion as u nlaw ful w hen the holder o f  th is p rovilege is also the holder o f an exclu sive  
licence on th e Italian  trade m ark (which u su ally  belongs to the foreign  m anufacturer), 
as such im portation w ould be a violation  o f the r ig h t on the exclu sive  use o f  the trade 
m ark. On the con trary, if  there is no trade m ark licence, th e im portation is law ful 
and is not to be considered an act o f unfair com petition.
(R.G . - A .Z . - A .H .) —  M oney and capital markets (p. 1085-1094).
New Y ork  and Canada (R .G .) —  D uring the m onth of October too, the reserves of the 
m ember banks w ere su bject to an alm ost continuous pressure w hich n evertheless d e­
creased s lig h tly  du rin g the fourth w eek  o f the month. T he average  am ount of the 
« net borrowed reserves » cam e out, at th e end o f  th e m onth, to be 380 m illion  dollars.
T h e m onth o f O ctober w as characterized , p articu larly  during the first h a lf, by a 
considerable confusion on the stock and finan cial m arkets. V arious factors have con­
tributed to th is  situation, such as the R ussian  sp u tn ik , the situation in  S yria  and the 
contradictory a ttitude o f the G overnm ent tow ards m ilitary expenditures and defence 
and the rum ours o f a possible sh ift in policy o f the F . R . in the near future. W e can 
say that in vestors in gen eral h ave  k ep t an attitudin e o f expectation  and of p referen ce 
towards liqu idity.
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A round the end of the th ird  trim ester, Canadian econom y slow ed down : there w as 
decrease in the production o f steel and autom otive industries, increase in unem ploy­
m ent, decrease in  im ports and exports and decrease o f 1%  about in the gross national 
incom e, in com parison w ith 1956.
London  (A.Z.) —  T he m ain feature of the London m arket, du rin g the m onth of 
N ovem ber was the p ersistent trend of the m oney to keep  h igh  levels.
Our gen eral im pression is that both at hom e and abroad a policy of expensive 
m oney is in terpreted as a sign  o f  the serious intentions o f B ritish authorities to check 
inflation  at hom e and to defend, at hom e as w ell as abroad, the exchan ge value of 
the British pound.
Zurich  (A.H .) —  T his survey exam ines the discussions and debates am ong econo­
m ists, statesm en and operators o f the d ifferen t sectors o f Sw iss econom y around th e  
problem s of m oney and capitals.
D E M A R IA , G iovanni —  D ie jün gsten  w irtschaftlichen Fortschritte und die F unktion
der W ertpapierbörsen. (S. 1001-1014).
D er A utor erw ägt w ieder im Lich te der jü n gsten  w irtschaftlichen F ortschritte d ie  
F un ktion  der W ertpapierbörsen. Zu dieser B etrachtun g gab die Situation  der ita lie ­
nischen Börsen A nlass, deren A k tiv itä t zufolge des sogenannten « G esetzes - Trem el- 
loni d, (dessen A rtik el 17), vom  Jahre 1956, erlahm te und sich w eitgeh en d reduzierte.
D ie K r itik  hat bisher auf den traditionellen  Fun ktion en  der W ertpapierbörsen be­
standen. D er A utor h in gegen  ist der A nsicht, dass diese bei dem  veränderten  w irtschaft­
lichen K lim a n icht zu realisieren  seien, und nennt daher jene F un ktion en , die seiner 
A n sicht nach zu den G rundpfeilern  der heu tigen  Börsen gehören sollten  :
I.) D ie  A ufgabe der Ü bertragung des E igen tum s und der Einkom m en. D ie Börse 
m üsste vor allem  dazu beitragen , diesen A ustausch zw ischen den Spar - und In vesti­
tionsbereiten e x  post durchzuführen, das heisst, der bereits realisierten  E rsparnisse 
und Investitionen und n icht den Austausch der E rsparn isse und Investitionen e x  
ante, die nur Spekulationsm om enten zufolge program m iert, vorgesehen, angeregt 
oder ver zögert werden.
2) D er zw eite P feiler, auf den sich die Börse im m er stützen m üsste, wird unter 
V e rg eg en w ä rtig u n g  des allgem einen  W unsches nach S tab ilität interpretiert.
D er V erfasser gab e in ige Beispiele bezüglich des zw eiten Pu n ktes. E in es ist, dass 
m an verm eiden m üsse, dass ein plötzlicher Sturz in der B ew ertung der K apazität eini­
ger U nternehm ungen die N eigu n g  zur Sp eku lation  schüre oder verstärke.
E in  zw eites ist, dass der V e rla u f der E rsp arn isb ildu n g nach M öglichkeit von den 
E in flü ssen  der Ä nderung des Zinssatzes frei gehalten  w erden sollte, die von W ährungs- 
schnankungen ausgehen, und von U m ständen ausgelöst w erden, d ie bezüglich d e r  
fundam entalen F aktoren  des N ationaleinkom m ens autonom  sind (wie unvorher­
gesehene Ä nderungen psychologischer A rt, der sogenannten Liquid itätsbevorzugung). 
E in  drittes B eispiel ist, dass a u f die T ä tig k e it anderer, rein  offen siv  gerichtete In ve­
stitionen nicht begü n stig t w erden dürfen.
Zur grundsätzlichen B em erkung, dass ohne die T erm infunktion  der Börse ih re  
O rien tierun gsfun ktion  feh len  würde, antw ortet der V erfasser : « auf G rund der auslän­
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dischen und italienischen E rfah ru n gen  ist nicht m ehr an die w irtschaftliche U ndenk- 
barkeit des M arktes für T erm in geschäfte  m it A k tien  zu glauben. D ieser konnte eine 
schätzensw erte F un ktion  bezüglich des finanziellen  G leichgew ich ts der seinerzeitigen  
in dividualistisch en  W irtsch aft haben. E r  hat sie noch, wenn auch in gerin gerem  M as­
se auf den grossen  M ärkten  der Produkte und der R ohm aterialien. E s ist jedoch be­
kann t, dass fast a lle  auf diesen M ärkten  T ätigen  heute von den grossen U nvollkom ­
m enheiten des T erm in m arktes a ls Instrum ent der V oraussicht überzeugt sind, w äh­
rend sie andererseits auch fast einstim m ig über den V orteil e in ig  sind, sich gegen  
d ie  R isken  der S ch w an ku ngen  w ährend der Produktionsperiode zu decken, vorausge­
setzt, dass sie nicht a lle  vorziehen, diese auf sich zu nehmen.
W E L L IS Z , Stan islaw  H. —  S tu dien  über die italienische m echanische ¡Leichtindustrie; 
I) Die M otorradindustrie; II.) D ie N ähm aschinenindustrie.
D ie N ach k riegsfabrik atiou  von N ähm aschinen, M otorrädern und Bürom aschinen 
ste llt eine A usw eitu n g der ita lienischen in du striellen  Tradition  dar. Q uantitativ  schei­
nen die m echanischen Industrien  keine w eitere E xpansion  in der G esam theit der ita ­
lienischen Industrie  erfahren  zu haben, aber ihre Bedeutung ü bersteigt ih re D im en­
sion. Ita lien  is t arm  an R ohstoffen  und E n ergieq uellen , aber reich an T alenten  und 
m it einem  Ü berfluss an H andarbeit belastet, sodass die Produktion der leichten m e­
chanischen Ind ustrie  v ielversp rechen d zu sein scheint. D as Italien  der N achkriegszeit 
strebt nach einem  P latz im V erein ten  E uropa und nach dem höchstm öglichen L eben s­
standard für seinen Staatsbürger. D er Suche nach vorteilh aften  A bsatzm ärkten  für 
die Privatunterneh m un gen  kom m t daher jetzt grössere B edeutung zu, a ls w ährend der 
faschistischen Periode, in der die w irtschaftliche A u tark ie  sich auf die E xpansion  der 
R ü stun gsind ustrie  konzentrierte.
D ie zw ölf Jahre nach dem  K rieg e  waren eine kritisch e  Zeit für die G esam theit der 
italienischen  m echanischen In d u strie ; für die m echanische leichte Industrie b edeu te­
ten sie eine Periode aussergew ohn licher E xp ansion . M it H ilfe  von Protektivtarifen  
aufgebaut, und zum grossen  T e il auf den m ilitärischen  M arkt gerichtet, m usste die 
Schw erin dustrie  der zw eifachen A u fgabe gegen übertreten , neue M ärkte zu finden und 
die K onkurren z des A uslandes zu schlagen , d ie beachtensw erte V o rteile  bezüglich  der 
R ohm aterialpreise  genoss. D ie leich te Industrie h ingegen  fand einen nach K onsum ­
gütern  von  la n g er D auer ausgehu ngerten  W eltm arkt. D ie S k ep tik er, die den S tan d­
pu nkt vertraten , dass der in tern e italienische M ark t zu k le in  und die H erste llu n gsk o­
sten zu hoch seien, a ls dass die Italien er sich m it E rfo lg  auf dem  V eitm ark t sch lagen 
könnten, w urden  zerstreut. Sow ohl die F ab rik en , die sich hauptsächlich für den In ­
lan d sm arkt in teressierten  - bspw . M otorräder und M otorroller -, als auch jene, die 
m it grossem  Interesse a u f den A uslandsm arkt strebten  - N ähm aschinen und Schreib­
m aschinen - begegn eten  einer Prosperitätsperiode. E in  N ähm aschinenunternehm en 
zeigte, dass es m öglich  ist, italienisch e N ähm aschinen sowohl im  w irtschaftlich  zurüch- 
gebliebenen Süden, als auch in den U .S .A ., dem  Land der m ächtigen  S in ger - U n­
ternehm ung, zu verkaufen .
Ohne die W urzeln  der T radition , m it den sicheren  F akten  der E xp ansion sjahre, ist 
die leichte ita lienisch e m echanische Industrie m oderner und fortschrittlicher, a ls 
ältere und w en iger begü n stig te  Branchen der in dustriellen  F e rtig u n g  über die E rzeuger 
von M otorrädern und N ähm aschinen g ib t jedoch kein  ausgeglich enes Bild von der
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italienischen W irk lich k eit. In folge  des F ehlens brauchbarer, offizieller Statistiken , 
und bei dem M isstrauen gegenüber den für verschiedene Zw ecke erstellten  Bilanzen, 
muss sich der F orscher fast ausschliesslich auf das M aterial privater U nternehm ungen 
stützen, dessen V erfü g b ark eit und G laubw ürdigkeit in direkter B eziehung zur E rtrag­
sfä h igk eit und in en tgegengesetzter zum A lter und zu den G eschäftstraditionen sich zu 
ändern scheint.
D ieses Studium  wurde itn R ahm en des Center for International Studies  des M as­
sachusetts Institu te  o f T echn ology, geleitet von Professor Paul N. Rosenstein  - Rodan, 
durchgeführt. D ie A rbeit grün det sich fast zur Gänze auf vertrauliche D aten, die im 
Zuge von m ehr als dreissig  U nterredungen m it D irektionen, L eitern  von U nternehm un­
gen und in dustriellen  V erein igu n gen  gew onnen wurden. V ie l Sorge wurde dafür v e r­
w endet, die Identifizieru n g einzelner U nternehm ungen zu verhindern, w esw egen auch 
die Produktions-und K osten ziffern  gerin g-fü gig  geändert wurden, wo die D isk re­
tion dies erforderte. W enn eine U nternehm ung m it N am en angegeben wurde, handelt 
es sich h ingegen  um  eine Bezugnahm e auf öffen tlich  verfügbare D aten.
In v ielen  F ällen  w eichen die Ziffern  von den offiziellen  S tatistiken  w eit ab. D a sie 
aus verschiedenen Q uellen gesam m elt w urden, sind sie n ich t im  gleichen  M asse g lau b ­
w ürdig. S ie  ste llen  jedoch einen, den T atsachen viel getreueren Rahm en dar, als die 
offiziellen  A ngaben.
F A S A N O , Roberto —  D ie industriellen  Zonen in  Italien. (S. 1062-1076).
V om  G esetz des Jahres 1904 für N eapel, das die erste industrielle Zone begründete, 
bis zum  heu tigen  T a g  hat der inform atorische B eg riff d ieser Institutionen eine E v o lu ­
tion erfahren, die zu präzisieren, in A nsehung der heutigen  In itiativen  für Süditalien , 
vor allem  S izilien , die von R egionalgesetzen  vorangetrieben w erden und som it der 
nationalen K on tro lle  entzogen sind, nützlich ist.
S ie  verursachen nun w egen ihrer M ultiplizierung, die dem B eg riff der industriellen 
Zone seine N atur nim m t, m anche Besorgnis.
D iese Zonen haben ein einheitliches, juristisches Profil, das sich unter dem  f isk a li­
schen A sp ekt in der B efreiun g, für eine gew isse Anzahl von Jahren, von den Z o ll­
abgaben für die, für neue A n lagen  bestim m ten. M aschinen und G eräte, bzw. von der 
Steuer für Einkom m en, die aus ihnen abgeleitet werden.
V om  verw altun gstechn ischen  A sp ekt gesehen, bestehen diese Zonen in vorausbe­
stim m ten F läch en , die unter der Obsorge autonom er Ä m ter für den Bau von F abriken  
und W erkstätten  entsprechend ausgerüstet w erden, um so den W ert des zum H afen 
gehörenden H in terlan des zu erhöhen, die A rb eitslosigkeit zu m ildern und die E in ­
sch altun g in das italienische W irtschaftsleben von Provinzen an neuen G renzen, w ie 
es 1918 der F a ll w ar und je tzt für T riest ist, zu begünstigen.
D ie E volution  der in dustriellen  Zonen, die den C harakter einer nationalen A usnah­
me v erliert und den einer regionalen annim m t, begü n stig t eine bestim m te lokale 
W irtsch aftsp olitik . D ie neue Situation, die sich herausbildet, w ird jetzt seitens der 
zuständigen Behörden gep rü ft, inw iew eit in den begü n stigten  Zonen ein Zuwachs pro­
du k tiver n icht kom plem entärer K om p lexe verm ieden w erden sollte, der anderorts M i­
lieu - und F un ktion sb ed ingun gen  finden könnte, und um  zeitgerecht zukün ftige N ach­
teile  zu verm eiden, die m it dem  Aufhören der B egün stigun gen , nach A blauf der von 
den nationalen  und region alen  G esetzen vorgesehenen Term ine sich verw irklichen  
würden.
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(R. N .) —  Rundschau w irtschaftlicher R ech tsp fleg e. (S. p. 1077 - 1084).
Freie Im porte in  E xklu sivzon en .
D er K assation sgerich tsh o f m usste sich kürzlich  in verschiedenen U rteilen m it 
dem  Im port von Produkten  ausländischen U rsprungs beschäftigen, und zwar seitens 
D ritter, in  Zonen, für die ein exk lu sives V erk au fsrech t zugestanden wurde. D er Ober­
ste G erich tsh of h at den Im port für unerlaubt gehalten , w enn der ausschliesslich Be­
rech tig te  auch T itolar einer exk lu siven  Lizenz für eine italienische M arke ist, (die g e ­
w öhnlich im E igen tu m  eines ausländischen F ab rikan ten  steht), da er eine V erletzun g 
des ausschliesslichen  G ebrauchs der M arke d arstellt. U m gekehrt, wenn keine M arken ­
lizenz besteht, ist die E in fu h r erlaubt, und bildet keinen  A k t unlauteren W ettbew erbs.
(R.G.) - (A.Z.) - (A.H .) —  D er G eld  - und Kapitalm arkt. (S. 1085 - 1094).
New Y ork  und Kanada  (R .G .) —  A uch im  vergan gen en  M onat waren die R eserven 
der M itglied sstaaten  G egen stan d eines fast kontinuierlichen D ruckes, m it einer ge w is­
sen B etonung in der v ierten  W oche des M onats. D ie D urchschn ittsziffer der « net bor- 
rowed reserves » ergab zu E n d e des M onats 380 M illionen.
D er M onat O ktober w ar besonders in der ersten H älfte  von einem  beachtlichen 
G rad an K onfusion  auf den Börsen-und F in an zm ärkten  charakterisiert. Zu dieser L a ge  
haben verschiedene F aktoren  beigetragen , w ie der Abschuss des russischen S atelliten , 
die syrische S ituation, das w iderspruchsvolle V erh alten  der R egieru n g bezüglich  der 
m ilitärischen und V erteid igu n gssp esen , sowie die Stim m en einer w ahrscheinlich  nahen 
Ä nderung der P o litik  seitens der F .R . M an kann  sagen, dass die Investitoren  im  a llg e ­
m einen eine abw artende H a ltu n g  eingenom m en haben und die L iqu id ität bevorzugten.
Zeichen der V erlan gsam u n g haben den S tan d  der kanadischen W irtsch aft gegen  
Ende des dritten  V ie rte lja h res  charakterisiert : gerin gere  Produktion  der Stahlin dustrie, 
verm inderte A utom obilproduktion, Zunahm e der Z iffer der A rbeitslosen, V erm ind erun g 
der E in  - und A usfu hren, V erm ind erun g des N ationaleinkom m ens gegen über 1956 um 
u ngefähr 1% .
London  (A.Z.) —  D as hauptsächliche C harakteristiku m  des M arktes in  London im  
M onat N ovem ber bildete die anhalten de T endenz des G eldes, sich auf einem  erhöhten 
N iveau  zu halten.
Im  allgem einen  kann  man sagen , dass sowohl im Inland als auch im  A usland eine 
P o litik  des teuren G eld s in terp retiert w ird, a ls H inw eis auf die seriösen A bsichten  der 
britischen B ehörden, die Inflation  im  Inland abzubrem sen und, sowohl im  Inland als 
auch im A usland, den T au schw ert des S terlin g  zu verteidigen.
Zürich. (A.H .) — > In nächster Zukun ft, p rü ft die K orrispondenz die lebhaften D i­
skussionen und P olem iken  zw ischen W irtschaftsw issen-schaftlern, M ännern der P o li­
tik  und schw eizerischen W irtsch aftstreiben den  der verschieden S ektoren , bezüglich 
der Problem e des G eld es und der K ap ita lien .
(D eutsche Ü bersetzung von  A nton S töger)
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